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IntroductionGénérale
«Treatmentcharge:thecanaryinthezincmine»
CettemétaphoreestutiliséeparlasociétéMcLeod Wiliams(2013)pourcaractériserceconceptmalidentiﬁé,utiliséencoreaujourd’huisuruncertainnombredemarchésdes
métauxnon-ferreux.LaTreatmentcharge(TC)correspondàunedéductionduprixduminerai
autitredesfraisdelatransformationdecemineraienmétal.LamétaphoreutiliséeparMc
Leod Wiliams(2013)traduitl’importancedelanotiondeTreatmentCharge,toutenfaisant
référenceàunprocédéancien,voireobsolètequiexisteencore.C’estainsiquelaTCestperçue
parunegrandemajoritédesintervenantssurlemarché1.
OntrouvedesréférencesàlaTCdansdesouvragestraitantlatransformationduminerai
enmétal,dansdesarticlesspécialisésconsacrésauxmarchésnon-ferreux,danslesbilansetrap-
portsd’activitédesentreprisesminièresetdecelesproduisantlemétal.Laplupartdesauteurs
utilisentlestermes"déduction","paramètreducontrat","valeurappliquéeàlatransformation"
commesynonymesdelaTC.Dans(MetalBuletin,22fevrier2011)2laTCestdéﬁniecomme
déductionduprixdumineraiachetéauprèsdesmineurs.DansSöderberg(2012)laTCest
déﬁniecommelemontantpayéautransformateurpourlatransformationdumineraienmétal.
Söderström(2008)décritlaTCentantquedéductiondelavaleurduconcentrédontlemontant
debaseestnégociéannuelement.Malgréunecertainetransparencedelaméthodeparlaquele
laTCestintégréeparlesﬁrmesdansleurscalculs,sasigniﬁcation,sonrôlethéoriquesemblent
êtreplusdiﬃcilesàcerner.
Lesentimentdemalaiseetd’inconfortvis-à-visde"l’objetTC"transparaitdanslesrapports
proposésparlesindustrielsouparlesanalystes.Parexemple,TECK(2012)précisequelaTC
correspondthéoriquementaucoûtdetransformationduconcentréenmétal,maiscettevariable
estdevenuuntermedecontratnégociableetrevêtdoncunevaleurcommerciale,stratégique,
similaireàlamargeopérationele.NYRSTAR(2009)indiqueégalementquelaTCjointeà
laproportiondemétalpayableconstitueunmoyendepartagedelavaleurdumétalentrele
transformateuretlemineur.
LaTCestconsidéréeparcertainsentantquevaleurrepèresurlemarchéduconcen-
tré,ils’agitalorsd’unevaleurvalidéeetcompriseparlesintervenantssurlemarché(Cehlár
1Lamétaphorevientdel’industrieducharbonoùondescendaituncanaridansunemineaﬁndes’assurer
del’absencedegaztoxiques.
2Fondéen1913,MetalBuletinestunjournalderéférencepourlesindustrielsdusecteurdesmétauxnon-
ferreuxpubliantdesinformationssurlesprix,desanalysesetdesstatistiques.
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etCehlárová,2007).C’estdoncunevaleur«cible»quipourraitêtreinterprétéeentermes
d’organisationdelaﬁlière,elepermetauxintervenantsd’établirunestratégiedeproduction
transparente.D’autresenﬁnconsidèrentlaTCcommeunevariabledeprix,négociéecertes,
maisservantdebaseauxtransactionsentrelesﬁrmesincapablesd’inﬂuencerleniveaudela
TC(BrookHunt,2008,AngelBroking,2008,BrookHunt,2010).SeloncesanalysteslaTCest
surtoutliéeauprixdetransformationduconcentréenmétaletrépondàladescriptiond’un
prixdansunsystèmedeprixrelatifs.
MetalBuletin (22fevrier2011)s’interrogesurlaTCetsurlesfacteursquisontperçus
commeétantàl’originedesavariation,ensolicitantlesﬁrmesintervenantdirectementsurle
marché.LaTCestvariableetsonniveausembleréagirauprixdumétal3,auxfacteursma-
croéconomiques(oﬀreetdemande)4,auniveaudustockduconcentré5etauxfacteursconjonc-
turels6.Noussommesdoncenprésenced’unphénomèneayantunedéﬁnitionlégaleclaire,cele
d’unparamètreducontrat,maisdontlasigniﬁcationfonctionneleestmalappréhendéeparles
intervenants.
Pourcomprendrel’utilisationdelaTC,ilestnécessairedepartirdel’organisationtechnique
delaﬁlière,aveclesﬂuxdematièrequiysontassociés.Leconcentréestproduitentant
qu’extrantparlemineuretsertd’intrantpourletransformateurquil’utilisepourproduirele
métaletpourlevendresurlemarchédumétal(graphique1).C’estdonclemétalsousdiﬀérentes
formesquiestl’objetdelatransaction(métalcontenudansleminerai,métalcontenudansle
concentré,métalpur).
Néanmoins,lemineurserarémunéréseulementàhauteurde85%dumétalcontenudansle
concentré.Historiquementletauxderecouvrementdumétalàpartirduconcentréoscileentre
83%et87%etlavaleurde85%aétéretenueentantqueréférencedelaquantitédemétal
payable.Lesmétauxannexes(produitsconnexespotentiels)sontpayésdelamêmemanièreet
laprésenced’impuretésestpénalisée(voirﬁgure2)7.
3"Thebigdropinspotpricescomparedwithlastyear’scontractdealswasoneofthefactorsthatsources
saidwouldforcesmelterstosettleforlowernumbersthisyear."(MetalBuletin,02mars2009).
4""ZincTCsaregoingupthesedays,withtheloosermarketforconcentratesupply",saidananalystin
Shanghai."(MetalBuletin,19juin2009)
5""LotsofminersinChinahavestockedcertainamountsofzincconcentratesandﬁnishedsortingthem,in
thiscase,it’sunlikelythattheoﬀerscanfal muchinthecomingmonths"(MetalBuletin,21octobre2009)"
6"TCshavebeenvolatilesincelatelastyear.Theyfelaslowas$90inMarchwhensuppliestightenedon
zincminerssuspendingoperationsbecauseoftheglobalrecession,anoﬃcialatazincsmelterinXizangsaid."
(MetalBuletin,21aout2009)
7Ceschémadeﬁlièresimpliﬁéreprésenteuniquementlesﬁrmesimpliquéesdanslatransformationdumétal.
Ainsi,onregroupedanslarubriqueConsommationlatotalitédesopérationsréaliséesaveclemétalpur.Ces
opérationspeuventinclured’autresétapesdetransformationetréalisationdesproduitssemi-ﬁnis.quidépassent
lecadredenotretravail.Decettemanière,nousentendonssousletermedetransformationuniquementla
transformationdumétalàpartirduconcentré.
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Graphique1:Étapesdeproductiondumétaletsourcesassociéesderevenu
Source:(NYRSTAR,2011)
Lesﬁrmesdelaﬁlièreproduisentdumétalsousdiﬀérentesformesetlesinteractionsentre
cesﬁrmessontrégiesenpartieàl’aidedelaTC,cedonttémoignentlesextraitsdesarticles
citésci-dessus.LaTCestunedéductiondelavaleurduconcentrélorsquecelui-ciestvendu
parlemineur.LaTCapparaîtdoncdansceschémalorsdelatransactionentrelesmineurset
lestransformateursetsertenpremierlieuàcalculerleprixassociéautransfertdepropriété
duconcentrémétalique.
OndistinguelaTCderéférence(TCannueleouTCdebase)etlaTCréalisée(TCspot).
Cesdeuxvaleurscoexistentetreprésententlesdeuxfacettesd’unmêmephénomène.LaTC
annueleestunevaleurderéférencepourlescontratsconclus,eleestlerésultatdesnégociations
annuelesdesﬁrmesformantlaﬁlièredeproductiondumétal.LaTCspotn’estriend’autre
quelavaleurdelaTCaujourlejour,calculéeenfonctionducoursdumétal.LaTCspot
estdonctrèsvolatileetelevarieenfonctionduprixdumétaletparconséquent,desfacteurs
inﬂuençantceprix.Ilsembleàcestadelégitimedes’interrogersurl’existencedecetteTCde
référencenégociéeannuelement.Saraisond’êtreestliéeauxcaractéristiquesdelaﬁlièrede
productionduzincmétal.
Lefonctionnementdelaﬁlièreduzincmétalreposesurlarégulationdesﬂuxetlacoordina-
tiondesdécisionsentrelesﬁrmes.Eneﬀet,leprocessusdelaproductiondumétalsedécompose
enplusieursétapes,chacunecorrespondantàuneopérationparticulière.Ilestdoncnécessaire
dedisposerd’uninstrumentdecoordinationpourajusterlesdécisionsdeproductionetles
approvisionnements.Chaqueﬁrmeveutéviterlerisquederuptured’approvisionnementainsi
quesoncorolairel’excèsdestock.Lamatérialisationdecesrisquesesteneﬀettrèsrapidement
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Graphique2:Schémasimpliﬁédupaiementdumétalcontenudansleconcentré
Source:Auteur
coûteusepourl’ensembledesacteurs.
D’autrespossibilitésexistentpourgérerlesrisquesd’approvisionnement(voirTanguy(2013)).
L’intégrationverticale,l’utilisationdecontratsàlongterme,qu’ilssoientàprixﬁxeouàprix
variable,sontdesalternativespotentieles8.LaTCsesubstitueàcesalternativessurlesmar-
chésdemétauxnon-ferreuxetdépasselanotionduprixdetransfertpourdesraisonsàpremière
vuehistoriques.Notreanalysemontreraquelesautresméthodesprésententdesinconvénients
expliquantainsilemaintiendelaTCsurlesmarchésdemétaux.Laprésenced’unevariable
négociéeaﬀectantleprixdesintrantsn’estpaspropreauxmarchésdesmatièrespremières
non-intégrésverticalementetpourraitpotentielementconvenirdansd’autrescontextes.
Lesnégociationsannuelesdécoulentdoncdecebesoind’uninstrumentrévélantuneinfor-
mationnécessaireàlabonnemarchedetoutelaﬁlière.LeniveaudelaTCrendpubliqueune
informationjusquelàprivée,cequiluiconfèreunintérêtparticulieraussipourlesagentsécono-
miquesquinefontpaspartieduprocessusdeproduction,commeparexemplelestraders.Lors
desnégociations,lesﬁrmesprennentencomptelesfacteursrelatifsàl’oﬀreetàlademandedu
concentréetdumétal,àladisponibilitédescapacitésdeproductionetdetransformation,etc.
Touscesfacteurssontàl’originedelavariationdelaTCdebased’uneannéeàuneautre.
Naturelement,touteslesﬁrmesparticipantauxnégociationsn’ontpaslemêmepoidset
diﬀèrentenfonctiondeleurpouvoirdumarché.Cettediﬀérencecréedesconditionsfavorables
àdesmanipulationsdumarchéouàdesstratégiesdelongtermevisantl’améliorationdeson
8Notonsquelamajoritédescontratsàlongtermesontconclusavecunprixàﬁxer.Leprixestalorsinconnu
lorsdelaconclusionducontratetlescontractantss’accordentsurunepériodedeﬁxationduprixainsiquesur
laréférencedeprixutiliséepourlaﬁxation.Parexemple,onpeutconclureuncontratle1mars2015avecle
prixﬁxésurlabasedelamoyenneduprixdemarchédenovembre2015.Leprixﬁxeetleprixvariableutilisés
danslescontratsàlongtermecorrespondsouventauprixàﬁxer.
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proprepositionnementparrapportàceluidesconcurrents.Lacoordinationdelaﬁlièreàl’aide
delaTCnesemblepascréerdesconditionspourunpartageduproﬁtéquitableetpeutcontenir
desdérives.Notamment,lorsquelepouvoirdenégociationestconcentrédanslesmainsd’un
groupedeﬁrmesoubienrépartid’unemanièreinégaleentrelesmineursetlestransformateurs.
LaTCdebaseva,parconséquent,connaitreunecertaineévolutiond’annéeenannéedu
faitdesnégociations.Lesﬁrmesdoiventdoncd’abords’adapterauxécartsentreleniveaudela
TCdebasesouhaitéeetceluidelaTCdebaseobtenue.Acettepremièresourced’incertitude
partielementcontrôlable,s’ajoutel’indexationdelaTCréaliséesurleprixdumétal.Les
variationsintra-annuelesduprixdumétalsontàl’originedel’écartentrelaTCdebaseetla
TCréalisée.CetteindexationsurleprixdumétalconfèreàlaTCréaliséeuncaractèrevolatil
etinstablequisetraduitpardesécartsconsidérablesentrelaTCdebaseetlaTCréalisée.
Sachantquelesﬁrmesconcluentdescontratsdelongtermeàl’aidedesprixàﬁxer,lavolatilité
delaTCpeutavoirdesconséquencessurlesrésultatsdeleurstransactions.
Ainsi,unevariationdelaTCréaliséedéfavorablerisquedepénaliserenpremierlieules
ﬁrmessituéesaumilieuduprocessusdeproductiondontlerevenudépendduniveaudelaTC.
UnesourceﬁnalededivergenceentreTCdebaseetTCréaliséeestl’applicationdescoeﬃcients
devariation,coeﬃcientsdehausseoudebaisseappliquésencasdeforteﬂuctuationduprixdu
métal.LaTCreﬂètealorsunmécanismedevalorisationduconcentrémétaliquetrèscomplexe,
oucertainsfacteurs(prixdumétal9,concurrence)vontdanslesensd’uneplusfortevolatilité
surlemarchétandisqued’autres(TCdebase,coeﬃcientsd’ajustement,négociations)visentà
lissercesﬂuctuations.LaTCagitàlafoiscommeunrempartcontredesﬂuctuationsexcessives
etcommeunmoyendepréserversuﬃsammentdeconcurrenceet/oudepouvoirdemarchéaux
acteursdelaﬁlière.
Ilsubsistedoncunrisquedepriximportantpourlesﬁrmes,liéesauxmécanismesentrete-
nantlavolatilitédelaTCréalisée.Iln’existepasd’outilssimilairesauxoutilsdecouverture,
quiseraientparfaitementadaptésàlagestiondurisqueduprixliéàTC.Enconséquencede
quoi,lerisquedelaTCestsous-estiméetnepeutpasêtrecorrectementgéréparlesﬁrmes
constituantlaﬁlièrenon-intégrée.Cecitientàlafoisauxcomportementsindividuelsetstra-
tégiques(informationrestantprivéelorsdesnégociations)ainsiqu’auxautresproblèmesde
liquiditétouchantdenombreuxacteurs.
NoussommesdoncaveclaTCenprésenced’unobjetcomplexe,quiestconnudesinter-
venantssanspourautantêtrebiencomprisetétudié.LaTCrevêtdescaractéristiquesd’une
valeurrepère,d’unprix,d’uncoûtoubienencored’unevariabledeproﬁt.LaTCestprésente
9voir(Labys,2005)récapitulantlestravauxsurlesfacteursexplicatifsduprixdumétaletlavolatilité
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danslesrelationsentredesﬁrmesquiméconnaissentsouventsonimportanceetnesemblentpas
appréciersonrôled’ensemble.Ainsi,lesﬁrmesaccordentsouventuneimportancedémesurée
auprixdumétalaudétrimentdelaTC(AchzetetHelbig,2013,Crowson,2001).Ilsemble
paradoxald’ignorerlesmécanismesdecoordinationenamontdelaﬁlièrequi,parlebiaisdu
processusdeproduction,déterminentenpartielesévolutionsdumarchédumétal.
Leconcentrémétaliqueestvaloriséàl’aidedelaTC.Ainsi,aﬁndemieuxappréhender
lerôledelaTC,nousnousfocalisonssurlesinteractionsentrelesoﬀreursetlesdemandeurs
duconcentrémétaliquequenousdésignonsparlestermesmineursettransformateurs.Le
concentrémétaliqueestbienévidemmentleprincipalintrantpourlaproductionduzincmétal,
cequiexpliquelesréférencesfréquencesaumarchédumétaldanscedocument.Toutefois,nous
plaçonslesévolutionsdumarchédumétalendehorsducœurdenotreanalyse.
LaTreatmentCharge:principauxconceptsetsituation
actuele
Leprocessusdeproductiondumétalsedécomposeentroisétapesprincipales:laproduction
duminerai,laconcentrationduminerai,latransformationduconcentréenmétal.Leschéma
3représenteleprocessusétendudelaproductionsurl’exempleduzinc.
Leprocessusdeproductions’articuleautourdedeuxtypessites:lamineetlesitede
transformation.Lesinteractionsentrelesdeuxsitessonttrèsnombreusesetcomprennentdes
ﬂuxphysiquesautantqueﬁnanciers.Leprocessusdeproductionduzincpermetl’obtentionnon
seulementdumétalprincipal,maiségalementd’autresmétauxetélémentschimiques.Ainsi,
lorsquel’oncitelaﬁlièredeproductiondumétalondoitégalementtenircomptedetousles
produitsannexesobtenusàpartirduconcentré.
NousavonschoisidebasernotreétudedelaTCsurlaﬁlièreduzincmétaletcechoix
appeleunejustiﬁcation.LaméthodedevalorisationbaséesurlaTCestpropreaumarchédes
concentrésdemétauxnonferreux:nousavonsdoncd’abordlimiténotrechampsd’étudeaux
métauxdecetype.Parmilesmétauxnonferreux,lechoixduzincs’imposeparladisponibilité
desdonnéesetparl’absencedevolatilitéexcessivedesonprix.Eneﬀet,nousavonsduécarter
lecuivreetleplombenraisondescaractéristiquesspéciﬁquesdeleursvariationsdeprix,d’une
tropgrandevolatilitéetcyclicité.
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8 IntroductionGénérale
Lecuivreaunprixnettementplusélevéquelezincetleplomb,soncoursestplusvolatil11et
saformuledevalorisationprévoitnonseulementlaTCmaisaussilaRC(chargederaﬃnage).Le
plomb,quantàlui,estcaractériséparunmouvementcycliqueliéàsoncaractèrenocif(Sedor,
2008).Leplombétantutiliséprincipalementpourproduiredesbatteries,saconsommation
ﬂuctueenréponseàlademandedusecteurautomobilemaisaussienfonctiondelalégislation
visantàlimitersonutilisation.Auvudecesfacteurs,nousavonsdécidéd’eﬀectuernotreétude
surleconcentréduzincetdeproposerdespossibilitésdegénéralisationdecetteétudeàd’autres
métauxnonferreux.
Aprèsavoirjustiﬁélechoixdenotreterraind’étude,ilnousfautégalementpréciserlerôle
desacteursdelaﬁlièreetlesconceptsutilisésdanscedocument.Lemineur(ang.mining
company)correspondàuneﬁrmequiprocèdeàl’extractiondumineraivial’exploitationd’un
gisementoud’unemine12.Leminerai,quantàlui,estextraitdesminesàcielouvertoudes
gisementsenprofondeur.Ilcontienttrèspeudemétal,environ1%-3%.Ilestdoncpeuren-
tabledelecommercialisersansaucuntraitementpréalablecomptetenudescoûtsdetransport
exorbitantsetdupeudematière‘utile’contenuedanscelui-ci.Laconcentrationestalorsune
étapeobligatoirepourletransportdelamatièreextraite.
Encequiconcerneleconcentrémétalique(ang.metalconcentrate)c’estunproduitminier
obtenuàpartird’unmineraiparl’enrichissementdecemineraienmétalprincipal.Ilsepré-
sentesousformedegrainesﬁnesdelatailed’ungraindesable.Ondistinguediﬀérentstypes
deconcentréselonlemétalprincipalcontenudansleconcentré13.Parexemple,lorsquel’on
parleduconcentrédezinc,onseréfèreaumineraienrichi,composéde45%-55%dezinc;le
concentrédecuivrecontientquantàlui,environ30%decuivre.Endehorsdumétalprincipal,
d’autresmétauxetimpuretéssontcontenuesdansleconcentré,celes-ciserontretiréeslorsde
latransformationduconcentréenmétalquiunefoispur,necontientpresqueaucuneimpureté
(99,99%).
Leprixduconcentréinclutlavalorisationdetouslesmétauxutilescontenusdansleconcen-
tré.Lesmineursetlestransformateursutilisentlesmêmesrèglesaﬁndevaloriserlesmétaux
contenusdansleconcentré.Ils’agitnonseulementdevaloriserlesmétauxutiles,maiségale-
11Lesétudessuivantescomparentlespropriétésstatistiquesdessériesdeprixdes métauxnon-ferreux:
Gleichvonetal.(2008),Chenetal.(2012),GemanetSmith(2013).VincentRichdansRich(1994)soutient
quelavolatilitéduprixducuivres’expliqueparlesfacteursspéciﬁquestelsquelesgrèvessurlessitesminiers
etlessitesdetransformation,lechangementdespolitiquesgouvernementalesdustockage,lesspéculationssur
leLMEetlesconditionsmétéodéplorables.
12Atitred’exempleonpeutciterlamineRedDog,situédanslesmontagnesDeLong.Leplomb,lezincet
l’argentpeuventêtreextraitsdecetteminecomposéede4gisements:Main,Aqqaluk,PaalaaqandQanaiyaaq.
13LamineRedDogproduitleconcentrédezincetdeplomb.Leconcentrédezincyobtenuauneteneur
moyennede55.2%Zn,3%Pbet137g/tAgalorsqueleconcentrédeplombcontientenmoyenne56.1%Pb,
11.7%Znet435g/tAg.
IntroductionGénérale 9
mentdepénaliserentermesdeprixleconcentrécontenanttropd’impuretés.Lesrèglesdela
valorisationpermettentdedissocierl’analysedelacompositionduconcentrédesonpricingqui
setraduitparlaﬁxationduprixenréférenceàlapériodedecotation.
Letransformateur(ang.smelter,customsmelter)estassimiléàuneﬁrmeeﬀectuantlapro-
ductiondumétalpuràpartird’unconcentrémétalique.Deuxtypesdetechnologiespermettent
latransformationduconcentréenmétal:lapyrométalurgieetl’hydrométalurgieassortied’une
l’électrolyse.
Lenégociant(ang.trader)estunintermédiaireentreletransformateuretlemineurdont
l’activitéconsisteàprendrelespositionssurlemarchéphysiqueetàsupporterlesrisquesliés
àcespositions14unecontreunerémunération.Lamargecommercialeréaliséeparlenégociant
correspondàladiﬀérencedesprixd’achatsetdevente.Lenégociantachèteleconcentréauprès
dumineuretlevendautransformateur,ilsechargeensuitedel’acheminementdelamatière
premièred’unsiteàl’autreet,accessoirementdustockageduconcentré.L’activitédenégoce
occupeuneplacedeplusenplusimportantedanslestransactionsduconcentré(pourl’instant
onconsidèrequelesserviceslogistiquesfontpartiedel’activitédenégoce).
"Lafonctiondunégociantestdouble.D’abord,ilassureunetransformationtechnico-commerciale
duproduitdanslamesureoùilnerevendrapasexactementdanslesmêmetermesqu’ilaacheté.
Cecipeutalerd’unepriseenchargepeuimportanteàunetransformationtechniqueoùindus-
trieleduproduit.Entrecesdeuxextrêmespeuventapparaîtrediversesactivités:stockage,
transport,alotement,concentration,etc.Ensuite,ilprendenchargeunproduitqu’ilnepeut
pasengénéralrevendreimmédiatement.Ilassuredoncunrôledeconciliationdestimingsdes
ventesdesproducteursetdestimingsdesachatsdesutilisateurs(activitédestockageetprise
derisquedevariationdeprixentrelesdatesd’achatetdevente)"(Marquet,1992)
Lalocalisationdesﬁrmessurlemarchéduzincrestetrèsvariable.Leconcentrédezincest
produitdansunecinquantainedepaysdontunepartimportantedelaproductionmondiale
provientdelaChine,del’Australie,duPérou,desEtats-Unisetdel’Inde.Unetrentainede
paysdisposentdescapacitésdetransformation,parmilesquelsontrouvelaChine,laCoréedu
Sud,l’Inde,leCanadaetleJaponclassésenproportionduvolumetransformé.Lerôledela
Chinedanslaproductionetlatransformationduconcentréduzincs’estsensiblementrenforcé
depuislesvingtdernièresannées.
Laproductionchinoiseduzincestpasséede20%delaproductionmondialeen1997à
environ34%delaproductionmondialeen2007,cequicorrespondàunecroissancemoyenne
de10%paranalorsquelacroissancedelaproductionmondialeétaitd’environ5%paran.
14Risquedeprix,risquedetransport,risquedecontrepartieetc.
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LaChineeststructurelementdéﬁcitaireenconcentréetarecoursàl’importationdeconcentré
pourmaintenirsonactivitédetransformation.
Cetterépartitiongéographiquedessitesd’extractionetdetransformationadonnélieuà
l’apparitiondesociétésminièresetdetransformationinternationalesprésentessurplusieurs
marchésdesmétaux.L’undesplusimportantsmineurschinois,Minmetalsexploitedesmines
dezinc,decuivre,deplomb,denickel,del’or,d’argentetd’autresmétaux.Sesminessont
localiséesauCanadaetenTasmanie,Australie.Nyrstarestleplusimportanttransformateurde
concentrédezincavecdessitesenFrance,enBelgique,auPays-Bas,enAustralie,auNorvège
etauxEtatsUnis.
Glencore/Xstrata,TecketNewBolidensontprésentesdanslesecteurdel’exploration,
l’extractionetlaproductiondesmétauxetminérauxvariés.Xstratadontlesiègeestbaséen
Suisse,possèdedesminesenAustralieetdessitesdetransformationenAlemagne,enGrande
Bretagneainsiqu’enEspagne15.Teckpossèdelaplusimportanteminedezincdumonde,Red
DogenAlaskaetsesactivitéscouvrentlaproductiondezinc,decuivre,demolybdène,de
niobium,d’argentetdecharbon.
Nousnotonsquelatailedesﬁrmesvarieenfonctiondespays,maislaﬁlièreresteassez
concentréeetlesdixmineurslesplusimportantsdétiennentenviron42%despartsdemarché.
Delamêmemanière,prèsde49%del’activitédetransformationestréaliséeparlesdixplus
grandessociétésdetransformation,dontnousprésentonsledétaildanslechapitre1.
EncequiconcerneladéﬁnitiondelaTC,elevientnaturelementdelaformuleduprixdu
concentréquenousdétailonsdanslechapitre1.LaTCestunedéductionquis’appliqueàlaﬁn
delavalorisationduconcentré.S’agissantdelacomptabilisationdelaTCparlesﬁrmes,ele
représenteunrevenupourlestransformateursetunechargepourlesmineurs.Parconséquent,
uneTCélevéeestfavorableauxtransformateurstandisqu’uneTCbasseproﬁteauxmineurs.
Lestransformateursetlesmineurssontdoncdirectementimpliquésdanslanégociationdela
TCetvontutiliserdiﬀérentsargumentsaﬁnd’obteniruneTCplusfavorable.
LaTCobtenueparcetterencontrereprésentedoncunevaleurnégociée,reﬂétantunrap-
portdeforcesurlemarché.Elereﬂèteenmêmetempsl’anticipationd’uncertainnombrede
changementssurlemarché,espérésouattendusparlesacteurs.LavariabilitédelaTCde
basetémoignedecetéquilibrechangeantinduitparlesnégociationscommeentémoignele
graphique4ilustrantlesﬂuctuationsdelaTCsurlapériodede1975à2012Euromin(2014).
Danslesannées80,lademandeenzincaugmenteenmoyennede1,65%parancequiest
15Ils’agitdelastructuredelacompagnieavantlafusionaveclasociétéGlencorequiaeulieule2mai2013
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Graphique4:TCdeBase(1975-2014)
Source:Euromin,2014
inférieuràlacroissancemondialedelaproductionindustriele.Danslesannées90,lacroissance
dusecteurdubâtimentchinoisetl’utilisationgénéraliséedelagalvanisationdanslesecteurdu
bâtimentetdel’automobilecréentdestensionsdedemandesurlemarchéduzincetpousse
sonprixàlahaussePlachy(1992).LesﬂuctuationsdelaTCdebasenesemblentpassuivre
celesduprixduzinc,mêmesicedernierjoueunrôleimportantdansl’industrieduconcentré,
notammentencequiconcernelesouverturesdenouvelesmines,devenuesrentablesenraison
deshaussesdeprix.
Apartirdumilieudesannées90lacroissancedescapacitésdetransformationestprincipa-
lementdueàl’apparitiondenouveauxtransformateursenChinemaisaussiàlaréorganisation
delaproductiondanslespaysdel’ancienneURSSetàl’augmentationdescapacitésdestrans-
formateursexistants.Lescapacitésdetransformationsontsupérieursàlaquantitéduconcentré
disponible,cequipermetauxmineursdenégocierunnTCplusbasse.
Labulespéculativesurlesmatièrespremièrestoucheleprixduzincàpartirde2006etun
niveaudeprixélevéperdureen2007.LaTCsuitcemouvementavecunpicen2006.Puisele
baisseen2007,indépendammentduprixélevéduzinc,sousl’impactdusurplussurlemarché
provoquéparuneactivitéminièreplusimportantequis’expliqueparlahausseduprixdumétal.
Alaﬁndesannées2000laproductionminièreetlescapacitésdetransformationsaug-
mententdemanièrepresqueéquivalente,alorsquelademandeenzincmétaliquecontinuede
croitresansquel’oﬀrepuissesuivre,principalementenraisondel’augmentationdelademande
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chinoise(soit30%delademandemondialeenzinc).Poursatisfairecettedemande,lestrans-
formateurschinoisetindiensaugmententleurscapacitésdeproduction.Lestransformateurs
chinois,notammentYunnanChihongZinc,ShaanxiBaojiDonglingGroupetHuludaoZinc
Industryontouvertdenouveleslignesdetransformation.Lahaussedelademandeindienne
enzincestd’environ10%entre2005et2006.Aﬁnderépondreàcetteaugmentationdelade-
mandeleprincipalproducteurintégréindien,HindustanZincLimited,augmentelescapacités
desonunitédetransformationChanderiyazincsmelterainsiqueceledesaprincipalemine
RampuraAgucha.
Lemarchédumétalcommenceàaccumulerunlégersurplusdès2008.Enraisonduralen-
tissementdel’économiemondialeàpartirde2008(Redoulès,2008),laconsommationenzinc
audeuxièmesemestre2008baisse16etdenombreuxprojetsd’ouverturedeminessontreportés
ouannuléssuiteauxincertitudesliésàlarepriseéconomique.LamoyennedelaTCsurcette
courtepériodede2006-2010estde294$/t,cettevaleurestsupérieureàlapériodeprécédente
(laTCmoyenneestde187$/tentre1989et2005).
Pourautant,leniveaudelaTCresteassezélevémalgréunebaissedelademandedumétal,
cequitémoigned’untempsd’ajustementlongetetducaractèreindépendantdestransactions
surleconcentréquiseraprésentédanslechapitre2.CeniveaudelaTCpermetauxtransfor-
mateursdebénéﬁcierd’unrevenucomplémentairelorsqueleprixdumétalestélevé,sanspour
autantêtreexposésaurisquedeprixdumétalquiestsupportéparlesmineurs.
Malgrélepicde2006,laTCresteàunniveauassezélevépendantquelquesannées,en
réponseàlasurcapacitédelaproductionminière.Sonniveaucommenceàbaisserdeplusen
plus,enraisond’unemenacededéﬁcitduconcentréàpartirde2010.Latendances’inverse
en2011oùledéﬁcitduconcentréseréduitconduisanten2013àunsurplusdeconcentrédu
zincetàundéﬁcitd’oﬀresurlemarchédumétal.Paraileurs,lalenterepriseen2013-2014
n’apasmodiﬁésensiblementlavaleurdelaTCactuele.Comptetenudel’épuisementd’une
desplusgrandesminesdezincaumonde,RedDog,lesﬁrmess’attendentàdeschangements
structurelssurlemarchédanslesannéesàvenir.Cesévolutionsstructurelesserontl’occasion
d’unrepositionnementstratégiquedesmineursetdestransformateurs.
16Selon(UNCTAD,2014)50%duzincestutilisédanslagalvanisation.L’aciergalvaniséestconsomméen
grandepartiedanslesecteurautomobileetdanslaconstruction.Cesdeuxsecteursontétéparticulièrement
touchéslorsdel’éclatementdelabuleimmobilière.
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Graphique5:L’importancedelaTC
Source:Auteur
LaTreatmentCharge:problématiqueetstratégied’étude
Aprèscetteprésentationdel’évolutionhistoriquedelaTCetavanttouteautreconsidéra-
tion,ilsemblenécessaired’identiﬁerlesenjeuxposésparlaTC.LerôledelaTCnesemble
pasêtresuﬃsammentbienidentiﬁéetcomprisparlesintervenants.LaTCoccupeuneplace
importantedanslestransactionssurleconcentré,onsurveilesavariation,onnégociesavaleur.
91%desﬁrmesdelaﬁlièreinterrogéesdanslecadredel’enquêtequenousavonsmené17,
estimentquelaTCestunélémentimportantdeleuractivité(Graphique5).Certainessont
impliquéesdanslesnégociationsdelaTC,d’autreslaconsidèrentcommedonnée,maistoutes
lesﬁrmesimpliquéesdanslestransactionsduconcentrésonttouchéesparsesvariations.Atitre
d’exemple,en1989laTCs’élèveà249$/t,pouratteindre390$/ten2006,toutenpassant
pardesniveauxanormalementbasen2003et2002àrespectivement122$/tet136$/t.
MêmeenidentiﬁantlaTCcommeunphénomèneparticulier,larechercheuniversitairene
permetpasencorederépondreàuncertainnombredequestionsl’entourant.Quelessontles
variablesàl’originedesvariationsdelaTC?CommentlaTCest-elenégociée?Est-ceque
sonniveaus’établitlibrementoubienest-cequ’ilrésulted’unarbitrageentrelesﬁrmesayant
unpouvoirdemarché?Commentlesﬁrmesfont-elesfaceàlavolatilitédelaTC?Lorsque
lerevenudelaTCobtenuparletransformateurnecouvrepassescoûts,quesepasse-t-il?
Existe-t-ilunetendancegénéraledansl’évolutiondelaTC?Etﬁnalement,est-cequelaTC
telequ’eleaétépenséeetintroduiteatoujourssaplacesurlemarché?
17Uneprésentationexhaustiveduquestionnaireestdisponibledanslechapitre3.
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Apporterdesélémentsderéponseàcesquestionssupposeunestratégiederechercheco-
hérente,mobilisantdesoutilsdivers.Ils’agittoutd’aborddeproposeruncadred’analyse
théoriquepouridentiﬁerlesvariablesjouantunrôledansladéterminationdelaTC.Cesva-
riablessontàlafoisdesvariablesobservables,telesqueleprixduzincmétalmaiségalement
descomposantsnonobservablescommelesinteractionsentrelesacteursdelaﬁlière.Ilfaut
ensuitecaractériserlesévolutionsdelaTC,aﬁndedéterminersicele-cisecomportecomme
unquasiprixdemarché,ousieleresteunoutildecoordinationentrelesmainsdesacteurs
delaﬁlière.Enﬁn,ilnousfautpouvoirévaluerlesévolutionsàveniretparconséquent,établir
uncadrepouruneprospectiveetdesscénariosd’évolution.
Lecadreméthodologiquedenotretravaildépasselecadreuniquedel’économiedesres-
sourcesnatureles(Hoteling,1931).NousexploronsalorslephénomènedelaTCaveclesoutils
del’économieindustriele,delamicroéconomie,delaﬁnance,del’économétrieetdelasta-
tistique.CettedémarchenousamèneàproposerunmodèlethéoriquedelaTCainsiquedes
applicationsempiriquessurlesdonnéesréeles.Celes-cipermettentdesimulerlecomporte-
mentdelaTCenréponseauxchangementsdesautresvariablessurlemarché.Nonobstantla
diﬃcultédedisposerdesdonnéeshistoriquessurlaTC,nousavonscompilénotreproprebase
desdonnéesàpartird’ouvragesspécialiséspourcompléternotretravaild’uneétudeempirique
delaTCetdesespropriétésstatistiques.
Nousproposonsdoncd’étudierlaTCdanssoncontexte,c’est-à-dire,sansdissocierlephéno-
mènedelaTCdesinteractionsquiontlieuauseindelaﬁlièredeproductionetsansl’isolerdu
marchédumétal.Nousestimonsqu’ils’agiteneﬀet,d’uneconditionnécessairepourappréhen-
derlaTCdanssaglobalitéetdanssacomplexité.Lastructuredumarché,leniveaudeproﬁtet
lesréactionsdesﬁrmesauxchangementsdesvariablesmacroéconomiquesontparconséquent
unpoidsconsidérabledanscecontexte.Notreobjectifméthodologiqueestdeconstruireun
cadrethéoriquedanslequelpeuvents’inscrireuneanalyseplusempiriquedesévolutionsdela
TC.Acetteﬁn,nousproposonsunmodèled’équilibrepartielpourlaTC,calibrésurlaﬁlière
duzinc.
Encombinantnosobservationssurlessériesstatistiquesaveclesrésultatsdenotremodèle
analytique,nousconstruisonsunmodèleenéquilibregénéralcalculable,visantàestimerun
certainnombredescénariosautourdesévolutionsdelaTC.Nouscalibronscemodèlesurles
événementshistoriquesconcernantlaTC.Cecinouspermetalorsdedégagerdesconclusions
originalessurlesusagespassésdelaTCnotammentàproposdesstratégiesdesacteurs,mineurs
commetransformateurs,etdecomprendreainsilesenjeuxentourantlemaintientdelaTCsur
lemarchéduzinc.
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LaTCestpournousrévélatrice,eleconstitueunindicateuravancédesmutationsprofondes
delaﬁlièredeproductiondumétal.Ilnoussemblaitdoncprimordialdecompléternotretravail
d’analyseobjectifparuneétudedelaperception,nécessairementsubjective,delaTCparles
ﬁrmes.Nousavonsalorsproposéauxacteursunquestionnairevisantàévaluerlerapportde
forceentremineurs,transformateursetnégociantssurlemarché.Cetravaildecolectedes
donnéesnousfournitdesinformationsprécieusesetexploitablessurlaréalitéduterrainetles
inquiétudesdesintervenantsquantàsonévolution.Cesélémentsnousontpermisdenourrirà
lafoisnotretravaildecaractérisationthéoriquedelaTCmaisaussideformulerdeshypothèses
crédiblespourlaconstructiondenosscénariosprospectifs.
Ladiversitédesoutilsetdesméthodesutiliséesdanslecadredecettethèsepourl’analysede
laTCconstitueselonnousundesapportsmajeursdenotretravailàl’économiedesressources
natureles.Lecaractèrenovateurdenotrestratégies’expliqueenpartieparl’absenced’analyses
économiquesdédiéesàlaTC.Cettedernièreestévoquéeindirectementdanslalittérature
académiqueconsacréeàlavalorisationdesconcentrésmaisaussidanscetteliéeàl’exploitation
desressourcesetauxinteractionsentrelesﬁrmes(Goldie,1991,Boyanovetal.,2011,Malewski
etKrzeminska,2012,Sedor,2008,Moats etal.,2010).Paraileurs,l’étudedeCHR Metals
Limited(2005)soulignel’importancedelaTCentantquepartdescoûtsvariablesdelacourbe
descoûtssanspourautantchercheràcomprendresesﬂuctuations.Cependant,l’introduction
delaTCdanslescalculsdeproﬁtabilitédessociétésminièresoudessociétésdetransformation
estassezsommaire(Hewittet Wal,2000,Singhal,1998).
Malgrélavariétédesdisciplinestraitantdelaproductionminièreetdel’extraction,nous
notonsuneabsenced’étudessurlesrelationsentrelesmineursetlestransformateurs.Nous
constatonsunevisiontrèssommaireduprocessusdeproductionoùlestransformateursne
sontpasconsidéréscommedesacteurséconomiquesàpartentière.Trèssouvent,l’extraction,
l’enrichissementetlatransformationsontréduitsàuneseuleétape,celedelaproductiondu
métal.Cechoixparaîtdiscutabledanslamesureoùlepositionnementdestransformateursest
trèsparticulierdanslaproductiondesmétauxnon-ferreuxpuisqu’ilsinterviennentàlafoissur
lemarchédumétalainsiquesurlemarchéduconcentré.
Deplus,lanotiondelaTCestpresqueabsentedecesétudes.Eneﬀet,onlaretrouve
seulementdanslescalculsduproﬁtdel’exploitationminière(Goldie,1991),alorsquel’apport
delaTCestcrucialpourexpliquerlesréactionsdestransformateursetdesmineursainsique
pourcompléterledébatsurlesrisquesassociésàlapérennitédel’oﬀredumétal.Enﬁn,la
volatilitédelaTCestsourcederisquepourlemineuretpourletransformateur.L’analysede
laformationduprixetdelavalorisationduconcentrédevraitêtrecomplétéeparuneétudede
l’impactdelaTCsurleséquilibresrespectifsdutransformateuretdumineur,puisquelaTC
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conditionneleurspositionsproﬁtsrespectifs.
Nousproposonstroischapitresarticuléesautourdel’étudedelaTCetdesonrôlesurle
marché.LaTCestparticulièrecarelesemblerevêtirdescaractéristiquespropresàunprixen
mêmetempsquecelespropresàuninstrumentauserviced’unmécanismedecoordination.
Lechapitre1présentel’industrieduzincetlaTCentantqu’outildecoordinationdecette
industrieàtraverssonrôledevariablerepère(benchmark).Lesdéterminantsdelatendancede
longtermedelaTCysontégalementprésentés.
Lechapitre2sefocalisequantàlui,surlesfonctionsdeprixrempliesparlaTC.Enpartant
desfonctionsd’unprix,nousproposonsunemodélisationenéquilibrepartieldeséchangesdu
concentréoùlaTCjouelerôledeprix.Danslechapitre3nousétudionslesréactionsdes
variablesdumarchéauxchocsstructurels(stress-test),avantdedéﬁnirdiﬀérentsproﬁlsde
ﬁrmeauseindelaﬁlière.Nousnousbasonssurcesdeuxélémentsaﬁndeformuleruncertain
nombredepréconisationsquantàlagestiondurisquedelaTC.
NousavonssoulignéquesanslaTClacoordinationpourlaproductionduconcentrédans
sastructureactuelesemblaitdiﬃcile.Ainsi,l’utilisationdelaTCentantqu’outildecoordi-
nationesttoutàfaitjustiﬁée.Cependant,unevisiondelaTCentantquebenchmarkesttrès
réductricedupointdevuedel’analyseéconomique,carlaTCintroduitégalementdeséléments
concurrentielsetestpartielementdéterminéepardesélémentsdemarchépurs.LaTCpeut
doncêtreanalyséeenpartantdel’hypothèsequ’eleestunevaleurrepèrenégociéedefaçon
endogèneauseindelaﬁlière,oubienunquasi-prixdemarchéquis’imposeàtousdefaçon
exogène.
Enl’absencedebibliographiepouvantorienternotrechoixdemodélisationnousavonsfaitle
choixdepoursuivrel’étudedelaTCdanscesdeuxdirections,souslaformededeuxhypothèses
testables.Apriori,nousnedisposonspasd’assezd’élémentspourexclurel’unedecesdeux
lecturesdelaTC,unchoixseraitdoncpurementsubjectifetnonfondéscientiﬁquement.Ce
refusdechoisirconstitueuneautreoriginalitédenotretravailetnoussembleparticulièrement
importantdanslecadred’unethèsededoctorat.Lesdeuxpremierschapitredecedocumentsont
doncconstruitsdefaçonàtesterséparémentcesdeuxhypothèsesdansdeuxcadresdiﬀérents,
avantdeprocéderàunesynthèsepartieledansledernierchapitre.
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Présentationetdiscussiondesrésultats
Lepremierapportdenotretravailestl’identiﬁcationdecinqcontraintesdeproduction
propresàlaﬁlièredezinc:
•L’hétérogénéitédesconcentrés;
•Lasécuritédesapprovisionnements;
•Lescoûtsdemaind’oeuvre;
•Lescoûtsd’énergie;
•Lescoûtsdetransports.
L’hétérogénéitéduconcentréetlacontraintedel’écoulementdesﬂuxphysiquesestpropre
àl’industrieminière;lescontraintesdecoûtsdemaind’oeuvre,del’énergieetdetransport
caractérisentl’activitédetransformation.Cescinqcontraintesdonnentuncadreànotreanalyse
etleursmodiﬁcationsconstituentdes"indicateursavancés"desévolutionsdelaTC.
Lesﬁrmesminièressontconsidéréesentantqu’entités"ﬁxes"etlesﬁrmestransformatrices
sontdéﬁniesentantqu’entité"semi-ﬁxes".Lespremièressontnécessairementconditionnéespar
lalocalisationdesgisements.Lessecondespeuventthéoriquementsere/dé-localiser,maislefont
peuenpratiqueenraisondescoûtsﬁxesélevésinduits.L’éloignementprogressifdessitesminiers
(enquêtederessources)dessitesdetransformations(restantsurleslieuxdeconsommation)
entraineunbesoindecoordinationdel’activitédesﬁrmesetdeleursﬂuxphysiques.Ainsi,la
formalisationdesrelationsentrelesmineursetlestransformateurss’esttraduitparlamiseen
placedelaTCnégociéedontlerôleestexploitéàtraversdeuxhypothèsesquantàsanature
(prixoubenchmark).
L’étudedelaTCentantqu’instrumentdecoordination(hypothèse1)nousapermisd’iden-
tiﬁerunerelationdelongtermeentrelaTC,leprixdumétaletlestock.Nousdémontrons
danslechapitre1qu’ilexistebienunéquilibredeﬁlièredéﬁniàlafoisparunniveaudeprix
dumétal,unniveaudeTCetunniveaudestockdeconcentré.Toutchocsurl’uneoul’autre
decesvariablesentraineunedéviationtemporairedel’équilibredelaﬁlièredontl’ajustement
sefaitenmoinsde5ans.Lacoordinationdelaﬁlièrealieuviadesnégociationsintégrant
decestroisvariables.C’estdoncbienunaccordsurunéquilibretechnique,quigarantitles
approvisionnementsdechacunetquicontribueàlarelativestabilitédumarchéduzinc.
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Nouspostulonsdanslechapitre2quelaTCestleprixmarchépourleséchangesdeconcentré
dezinc;c’estunehypothèsetestabledanslesconditionsdelaconcurrencepureetparfaite
(CPP).Danscecadre,nousdémontronsquelaTCconvergevialesmécanismesd’alocation
dumarchéversunniveaud’équilibre.Analytiquement,laTCpeutêtreintégréeentantque
prixdanslesprogrammesdeproductiondesﬁrmesetconduireàunesituationPareto-optimale.
Empiriquementl’analysedelasérieTCdebasenerejettepasl’existenced’unéquilibredelong
termeverslequeltendraitlaTC.CettevalidationconcerneuniquementlaTCspot,laTCde
baseaﬃcheuncomportementpseudo-cycliquesansconvergenceversunéquilibredelongterme.
L’hypothèse2estparconséquentinvalidéesurlelong/trèslongterme,maispeuconveniràune
analysedecourtoumoyentermedansuncontextestable.
Lavalidationsimultanéedecesdeuxhypothèsesaprioricontradictoirespeutétonner.L’ex-
plicationtientdansleurvalidationpartiele.Ausensétroit,laTCspotetlaTCdebaseontun
comportementcompatibleavecunmarchéayantcertainescaractéristiquesdelaconcurrence
pureetparfaite(l’atomicitéetl’informationparfaite).Maisnousobservonsdesdélaisd’ajuste-
mentsindiquantquecettecompatibilitén’estqu’apparente.Ilestalorsimpossibledesavoirsi
laconvergencesefaitversunéquilibreinstable,négociéoubiensil’équilibreverslequeltend
lemarchéestunéquilibrestableetPareto-optimal.
Delamêmefaçon,l’hypothèse1estvalidéeparlerôledesstocksdansl’ajustementdes
quantitéséchangéesetparlesdéterminantsdesvariationsdelaTC.LesniveauxdelaTC
sontﬁxésdefaçonàgarantirunerépartitionéconomiquementsoutenabledesproﬁtsdela
ﬁlièremaisaussiàassurerlesapprovisionnementsetàcontrôlerindirectementlesentréeset
lessortiesdesﬁrmessurle"marchéduconcentré".Pourautantleséchangesdeconcentrés
nesontpasdépourvusdetoutedimensionconcurrentiele:lescomportementsopportunistes
visantàaccaparerproﬁtsetpartsdemarchérestentpossible.Laﬁlièreestdoncenconcurrence
imparfaite,plusprochedel’oligopolebilatéralquedelavéritableentente.
Auvuedeceséléments,nousconcluonsquelaTCcorrespondàunevariabledeprixgéré
permettantdecoordonnerlesactivitésdelaﬁlière.Cetteconclusionestnovatriceetpermet
dequaliﬁerlaTCd’instrumentdenégociationavecdesquasi-propriétésdeprixdemarché
(déﬁnitiondel’expression"prixgéré").Sesniveauxserapprochentd’unprixenCPPsurlelong
terme,demêmequesesﬂuctuationsdecourttermedansdescontextesstables.
Soncaractère"géré"(négocié)permetlacoordinationdelaﬁlièreetunedistributionsoute-
nable,quoiquesujetteàtensionsetconcurrence,duproﬁtglobalentremineursetlestransfor-
mateursentrecesdeuxhorizons.Lesnégociationsproduisentunbenchmark,laTCbase,qui
donneuncadredesoutenabilitégénéralepourl’ensembledesacteursdel’oligopolebilatéral.
Lesforcesdemarché,quel’onretrouvedanslaTCspot,ajustecebenchmarkauxconditions
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particulièresdechacun.
CettesolutionoriginaledonneunfonctionnementquiserapprochedelaCPPentermede
résultat,malgrélastructureoligopolistiquedelaﬁlière.LaTCpermetnotamment,d’isoler
leprixduconcentréduprixdumétaltoutengarantissantunrevenuauxtransformateurs
etcefaisantl’approvisionnementenzincdu marchédu métal.Danscesconditions,ilest
compréhensiblequedesacteurspuissantstententindividuelementdesepasserdelaTClorsque
lasituationleurpermetd’espérerunbénéﬁce.ResteàévaluersilaconvergencedelaTCvers
unprixdemarchéetuneorganisationplusprocheducadreconcurrentielestdansl’intérêtde
touslesacteurs.
Ilnousresteàévaluerlesconditionsduchangementderapportdeforceauseindelaﬁlière
pouvantêtreàl’originedel’évolutiondelaTC.Notrequestionnaireviseàvaliderempirique-
mentlesconclusionsdenoshypothèsesainsiqu’àidentiﬁerlecomportementdesﬁrmesfaceà
laTC.D’aprèsnotreétudebibliographiqueaucuntravailderecherchedecetypen’apasencore
étémené.Lesrésultatsduquestionnaireconstituentunepremièreétudeempiriquedesﬁrmes
delaﬁlièredontdeuxdeuxtendancesmajeuressontextraites.
Nousconstatonsd’abordunparadoxeimportantliéàlaperceptiondelaTC.Eleest
considéréecommedéterminantepourleproﬁtettoutaussiimportantequeleprixdumétal,
maislesﬁrmesacceptentdesubirlerisquedesesvariationssanslescouvrir.Ensuite,nous
identiﬁonsunfortclivageentrelesﬁrmes:certainessouhaitentuneévolutiondelaTCvers
unevariabledeprix(accompagnéed’uneévolutionducontratduconcentré),d’autressouhaitent
lemaintientdusystèmeactuel.Plusquel’évolutiondelaTCc’estbienlasortiedusystèmede
laTCquiestenjeu.
NousestimonsdesscénariosrelatifsàuneévolutiondelaTCdansuncadredenotre
modèleenéquilibregénéralcalculable,calibrésurdesdonnéesréeles.Nousconstatonsquela
pérennitédelaTCestliéeàlapersistanced’unintérêtcommundesﬁrmesquipasseparun
partagedesproﬁtsacceptablepourl’ensembledesacteurs.Lorsquelesﬁrmesanticipentou
constatentunedégradationdelasituationdeleurspartenairescommerciaux,elesprocèdent
auxajustements(quantitatifsetceuxdelaTC)pourremédieràcettesituationetéviterainsiles
fermeturesetlesrupturesd’approvisionnement.Cecin’exclutcependantpastouteslesactions
alantàl’encontredela"solidaritédeﬁlière".Cesactionscréentunedivisionentremineurs
ettransformateurs,maisaussiauseindugroupedestransformateurs,rappelantladimension
compétitivedumarché.Ilapparaitclairementquelesévolutionspotentielesdusystèmeactuel
proviendrontdecetypedecomportements.
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NousconcluonsparunpronosticsurlesévolutionsàvenirdelaTC.Selonnous,leclivage
entrelesﬁrmesvas’accentuer,rendantlanégociationdelaTCpluscomplexeetleconsensus
plusdiﬃcileàatteindre.Ensupportànégociationduconcentré,lesnégociantsetlesinter-
médiaireslogistiquesviendronts’intercalerentrelesmineursetlestransformateursdansun
contextededéveloppementdescontratsdecourtterme.Nouspensons,surlabasedenos
conclusions,quelerésultatﬁnalseraenfaituneconcentrationgéographiquedescapacités(no-
tammententrelesmainsdestransformateurschinois),assortiedurôledéterminantdesacteurs
gérantlestock:lesnégociantsetlogisticiens.
LaTCévolueraalorsnécessairementversunrythmedenégociationplussoutenu,potentiel-
lementpénalisantpourlacontinuitédesapprovisionnementsenraisondelavolatilitécroissante
delaTC.LesnégociationsplusfréquentesrapprocherontlaTCd’unevariabledeprixcequi
devraitparticiperàl’éliminationdesﬁrmesineﬃcacesetaméliorerl’eﬃcacitédel’alocation
desressourcessurlemarché.Néanmoins,cescénarioporteengermelerisqueimportantdela
concentrationdumarchédanslesmainsd’acteursdominantsetdudéveloppementdecompor-
tementscourt-termistes.
Selonnous,ilseraitpréférablederedéﬁnirlacoopérationdesﬁrmessurlabased’unpar-
tageduproﬁtpluséquitableetd’unresserrementdesmargesdanslebutd’investirdansles
infrastructuresdetransportetdestockage.Cettesolutioncoopérativeseradiﬃcileàmettreen
œuvre,maisl’alternativeconcurrentieleverslaquelel’industriesedirigenesemblepasmieux
àmêmedepérenniserl’approvisionnementdumarchéduzinc.
Cetravailconstitueainsiunepremièreétapedansl’identiﬁcationdurôledelaTCdansles
échangesdesconcentrésmétaliques.Enabsenced’autresétudessimilairesnousavonsalorsfait
lechoixd’étudierlaTCsurlabasededeuxhypothèsesdetravail,lesdeuxétantassezproches
delaréalitéobjectivemaisproposantuncadred’analyselarge.Decettemanière,nousn’avions
pasàfaired’hypothèsesfortessurlanaturedelaTCsanstoutefoispouvoirlejustiﬁerpardes
travauxantérieurs.Cepremiertravaild’identiﬁcationétaitdoncnécessaireaupréalable,avant
touteétudeplusapprofondiedelaTC.
Lesrecherchesfuturespourrontutiliserlabasethéoriquefournieaﬁnd’explorerlesproblé-
matiquesplusétroitesetnuancéesliéesàlaTC.Ils’agitnotammentdel’approfondissement
dumodèlethéoriquedelaTCenyintégrantlesstocksetenprocédantaudéveloppementdu
modèledynamiquedel’équilibrepartiel.LesnégociationsdelaTCpeuventêtremodéliséesà
l’aidedelathéoriedesjeux,cequiconstitueundéveloppementnatureldenotretravail.
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Notretravailouvresuruneapplicationàd’autresﬁlièresdeconcentrémétalique,notam-
mentlecuivreetleplomb.Lecadredetravaildéﬁnidanscettethèsepourraitêtreenrichipar
desconsidérationsspéciﬁquesliésàchacundecesconcentrés.Enﬁn,lesdiﬀérentesstructures
dumarché,plusprochesdelaréalité,peuventêtreexploréesdanslecadredenotremodélisa-
tioncommeparexemple,laconcurrenceoligopolistique,l’oligopoleavecfrange,lecartel.Par
aileurs,lesévolutionssimultanéesdelastructuredelaﬁlièreetdelaTCpourrontdonnerlieu
àuneévaluationaposterioridesconclusionsdecetravail.
Organisationdelathèse
Lechapitre1introduitlesacteursdelaﬁlièredezincetlescontraintesdeproductionqui
conditionnentsonbonfonctionnement:lescoûtsdemaind’œuvre,l’énergie,letransport,la
contraintedesﬂuxphysiquesainsiqueceledelaqualitéduconcentré.Decescontraintes
découlelaformalisationdestransactionsentrelesﬁrmesàl’aideducontratduconcentré.Ce
contrattraduitlavolontédesﬁrmesdes’engagerdansunetransactiondelongterme(jusqu’à
10ans)surlabased’élémentsnégociésannuelement,parmilesquelslaTC.
Danslapremièrehypothèsedenotrestratégienousproposonsunelecturedelaﬁlièreoùla
TCseraituninstrumentdecoordinationentrelesacteurs.LaTCestappliquéeparlesﬁrmes
intervenantàdiﬀérentesétapesdelaproductiondumétaletayantdesstratégiesdiﬀérentes.
Ils’agitdebâtirdesstratégiesd’interactionspourmaximisersonproﬁttoutens’assurantde
laproﬁtabilitédesﬁrmesintervenantsàd’autresétapesdelaﬁlière,ceciaﬁndegarantirle
bonfonctionnementdelaﬁlièreetlesapprovisionnements.LaTCpeutêtreanalyséeàtravers
lesstratégiesdesﬁrmes,commeunpurinstrumentdecoordination.Lesobjectifsdesﬁrmes
traduisantleursstratégies,vontaboutiràuneTCnégociéeuniqueetacceptéepartous.LaTC
pourraitdoncêtredéﬁnieentantquevaleurrepèrepermettantdestructurerlaﬁlière.
L’hypothèseducomportementdelaTCentantqu’instrumentnégociéedel’équilibretech-
niquedelaﬁlièreesttestéeendeuxétapes.D’abordnousprocédonsàl’étudethéoriquedu
partageduproﬁtauseindelaﬁlière.Surcettebasenousidentiﬁonslestocketleprixdumétal
commelesdeuxvariablesd’intérêtdéterminantl’équilibretechniquedelaﬁlière.Ensuite,nous
procédonsàl’étudeempiriquedelarelationdelongtermeentrelaTC,leprixdumétalet
lestockenutilisantunmodèleàcorrectiond’erreur(MCE)basésurlesobservationsdeces
variablesentre1975et2014.
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Danslechapitre2nousprocédonsautestdeladeuxièmehypothèsedenotrestratégie,selon
laquelelaTCseraitunevariabledeprix.Letestdel’hypothèsesedérouleendeuxétapes:
formalisationthéoriquepuisvalidationempirique.LaTCremplitalorslestroisfonctionsde
prixidentiﬁéesparFriedmanetFriedman(1979):latransmissiondel’information,l’incitation
etladistributiondurevenu.Iln’yadoncpasd’objectionàlaqualiﬁer,surleplananalytique,
deprixdemarché.Nousconstruisonsdoncunmodèleenéquilibrepartielreprésentantles
mineursetlestransformateursainsiqueleséchangesdeconcentréetl’oﬀredemétal.Cemodèle
permetd’étudierlesspéciﬁcitésdelaTCsansnégligerlesinteractionsavecd’autresvariables,
notammentavecleprixduzinc.
Notrevalidationempiriqueestbaséesurl’observationclassiqued’uneforcederappelduprix
observé(icilaTC)versunevaleurd’équilibredelongterme.Nousutilisonsparconséquent,le
modèleduCobwebsurlasériedelaTCréalisée,plusadaptéepouridentiﬁerunepotentiele
dérivedanslasérie.LaconvergencedelaTCversunéquilibredelongtermetémoigned’un
comportementd’unprixpartâtonnementwalrasien.Ainsi,lecomportementcycliqueautour
d’unevaleurthéoriqueconﬁrmel’importancedesdélaisd’ajustementetdesdiﬀérencesdes
anticipationentrediﬀérentstypesdeﬁrmes.
Lechapitre3explorelesraisonsdumaintiendelaTCdanssonétatactuel.Laproblématique
decechapitreestaxéesurlelienentrelastructuredelaﬁlièreetlerôledelaTCdéﬁniparcette
structure.LaTCestconsidéréecommeunindicateuravancédel’organisationdelaﬁlière:la
stabilitédelaTCtémoignedeceledel’organisationdelaﬁlière.Surlabasedumodèle
théoriquedéveloppédanslechapitre2nousdémontronsqueleschocspassésetprésentssur
lesparamètresdelavalorisationn’ontpasperturbél’organisationactueledelaﬁlière.Cele-ci
estdonccaractériséecommestablefaceauxchocsendogènes.Selonnous,uneévolutiondela
TCpassedoncnécessairementparunemodiﬁcationdelaﬁlièreetdesrapportsdeforceentre
lesﬁrmes.
Nousproposonsensuiteuneétudeempiriquedesclivagesauseindelaﬁlièresurlabase
desréponsesauquestionnaire18.Nousutilisonsl’analysedescorrespondancesmultiples(ACM)
aﬁndeconstruirecesgroupesd’acteurspartageantunevisioncommunedelaTCetdeson
évolution.Lesévolutionsdemandéesparlesﬁrmessontensuitesimuléesàl’aidedenotremodèle
calibrésurlesdonnéesréeles.Cessimulationspermettentdeconclurequetoutemodiﬁcation
delaTCet/ouducontratdeconcentréaﬀectelerevenudesﬁrmes,cequipermetd’identiﬁer
les"gagnants"etles"perdants".Cesconclusionstendentàconﬁrmerl’inertiedansl’évolution
delaTCenréponsesauxcritiquesdesonfonctionnementémisesparlesﬁrmes.
18Ledétailduquestionnaireetlespointsméthodologiquessurlacolectedesdonnéessontfournisdansle
chapitre3.L’utilisationdesstatistiquesdescriptivesissuesduquestionnairetoutaulongdudéroulementde
notreargumentairepermetunemeileuremiseenperspectivedesphénomènesétudiés.
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NousconcluonsqueleconsensussurlaTCactuelesebasesurl’absenced’unpouvoirde
marchéabsolud’unseulgroupedeﬁrmes.Ilestdoncpeuprobablequeleschocsendogènes
soientàl’originedel’évolutiondelaTCetdelaﬁlière.Cependant,lefonctionnementde
laﬁlièrenepeutpasêtredissociédesonenvironnement.Lesﬁrmesdoiventfairefaceàde
nouveauxdéﬁsd’approvisionnement,aussibienentermesd’accèsàlongtermeàlaressource
brutequedegestiondescontratsdecourtterme,etàdenouvelescontraintesrèglementaires,
environnementalesetﬁnancières.Cesdynamiques,horsdeportéedirectedesacteurs,peuvent
accélérerleprocessusdel’évolutiondelaTCenraisond’uneplusgrandevolatilitédecele-ci
etdelacomplexiﬁcationdesmétiersdumineuretdutransformateur.Nousconcluonsquela
surviedelaTCdépendradelacoopérationquelesﬁrmesdelaﬁlièredevrontmettreenplace.
Adéfaut,lacoordinationactueleseramodiﬁésouslapressiondenouveauxintermédiairesau
seindelaﬁlière,laTCperdraitainsisonutilité.

Chapitre1
LaTreatmentCharge:instrumentde
coordinationpourlaﬁlièreduzinc?
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Introduction
"Everycoupleofyearsthereistalkofdoingawaywithbenchmarkpricing,"ananalyst
basedinLondonsaidduringtheInternationalZincConferenceinRanchoMirage,California.
"Maybeit’snotasimportantasinthepast,butit’lprobablystick.Ifitwasn’tabenchmark,
theywouldn’tcalitabenchmark."
MetalBuletin, Mars2009
Danscepremierchapitre,nousprésentonslerôlemajeurdelaTreatmentCharge(TC)dansleséchangesdeconcentré métalique.Nouscommençonsnotreanalyseparune
présentationdesacteurséconomiquesetdesconceptsutiliséstoutaulongdenotretravail.
Parlesuite,nousdétailonslecadreméthodologiquedenotredémarcheetnousproposonsune
premièrelecturedel’objetTCentantquevaleurrepèredansleséchangesdeconcentré.
Laprésentationexhaustivedelaﬁlièredelaproductiondumétaletdesjalonsdeson
évolutionpermetdeconstaterlacomplexitédesrelationsentrelesﬁrmesauseindecetteﬁlière.
Lescontraintesdeproductionontcrééunbesoindecontrôledesﬂuxdematièreetdébouchésur
unerecherchedepartenairescommerciauxﬁablesetﬁdèles.Laspécialisationprogressivedes
activitésassociéeàl’éloignementgéographiquedesﬁrmesdelaﬁlièreavunaîtredenouveaux
besoinsencoordinationquin’existaientpasauparavant.Cesélémentssontindispensablespour
comprendrel’organisationactueledelaﬁlièredeproductionduzincmétal.
L’identiﬁcationdesprincipauxacteursdelaﬁlièrenouspermetd’introduirelespremiers
élémentsconcernantlastructuredel’industrie.Nousenrichissonslavisiondecettestructure
parl’étudedelapartdemarchédesﬁrmesetparlaprésentationdelalocalisationdesprincipaux
sitesd’extractionetdeproduction.Surlabasedeceséléments,nousreprésentonsuneﬁlière
typedeproductiondumétaldétailantleprocessusdeproduction,lesﬂuxdematièresentre
lesﬁrmesetlesliensentrelesdiﬀérentsacteursdelaﬁlière.L’organisationdeséchangesentre
lesmineursetlestransformateurspeutêtreassimiléeàuneﬁlièrenon-intégréeverticalement
dotéed’unestructureoligopolistique(oligopolebilatéral).
Nousconstatonsquelastructuredelaﬁlièreinﬂuencelesinteractionsentrelesﬁrmes
impliquéesdanslaproductiondumétal.Ceconstatestfaitsurlabasedescontraintesde
productiondesﬁrmesetvial’étudedesarrangementscontractuelsrégissantlestransactions.
L’étudedelaTCnousconduitensuiteànousconcentrersuruneétapepréciseduprocessus
deproduction:leséchangesdeconcentrémétalique.Cependant,uneétudedel’intégralitéde
laﬁlièredeproductionetdeconsommationdumétaldépasselecadredenotreanalyse,seules
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lesopérationsdeproductionetdepremièretransformationdelaﬁlièreseronttraitésendétail
pourappréhenderl’objetTC.
L’étudedesrelationscontractuelesentrelesﬁrmesminièresettransformatricespermet
d’identiﬁerlesmécanismessous-jacentsdelacoordinationdesactivitésquis’inscriventdans
unelogiquedecontinuitédesopérationsdeproduction.Lesﬁrmesontalorsrecoursàdes
contratsdelongterme,pluriannuels,pourgérerlesﬂuxd’approvisionnementsetdeproduction.
Or,cescontratsdelongtermeprésententungrandnombredeclausesspéciﬁquespropresaux
échangesdeconcentré.Nousdétailonsdanscechapitrelesclausesusuelesetspéciﬁquesdu
contratdeconcentrépermettantparconséquent,dejugerdelacomplexitédel’organisation
destransactionsenconcentré.
Leséchangesdeconcentrésontencadréspardesrèglesformelestelesquelesnégociations
annuelesouencoreparl’utilisationdeformulesdevalorisationduconcentrépermettantd’éta-
blirleprixduconcentré.Lesnégociationsannuelesentrelestransformateursetlesmineurs
ontlieuunefoisparan,auprintemps,etportentsurlescomposantesdelavalorisationdu
concentréexpriméesdanslesclausesspéciﬁquesducontrat.Lesvaleursainsiobtenuesservent
deréférencepourlestransactionsayantlieuaucoursdel’annéeetsontpubliquementacces-
sibles.Denouvelesnégociationsontlieul’annéesuivanteaﬁndedéﬁnirlesvaleursactualisées
desvariablesducontratdeconcentré.LaTCestintroduitetoutd’abordentantqueclausedu
contratdeconcentréparticipantàlavalorisationduconcentrééchangé,dontlavaleurchange
d’uneannéesurl’autre
Dequelemanièrecetarrangementcontractuelpermetauxﬁrmesd’organiserlaproduction
etdecoordonnerlesﬂuxdematière?D’abord,cettecoordinationpasseparlaréductionde
l’incertitudeliéeauxcontratsdelongterme.Eneﬀet,lapossibilitéd’utiliserlaTCnégociée
annuelementpermetauxmineursetauxtransformateursd’obtenirdesconditionsdeprix
conformesàl’équilibredemarchéetaurapportdeforcedansl’industrie.Néanmoins,cette
réductiondel’incertitudeviauneTCnégociéen’estpaslaseulejustiﬁcationdusystèmede
valorisationactuel.Lavalorisationduconcentréestréaliséeàl’aided’uneformulequitient
comptedesprixetdesquantitésdemétalcontenusdansleconcentré.L’utilisationduprix
dumétalpourlavalorisationduconcentrétémoignealorsdusoucid’avoirunrepèredeprix
communàtouteslesﬁrmesdelaﬁlière.
Noussommesdoncenprésenced’unesituationassezspéciﬁqueoùlesﬁrmesprocèdentà
destransactionssurunbiendontleprixestdéﬁniàlafoispardesvariablesexogènes(prixdu
métal)etparunevariablenégociée(TC)entremineursettransformateurs.Cettesituationnous
pousseàémettreplusieurshypothèsesquantaurôledelaTCdansleséchangesdeconcentré.
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LapremièrehypothèsecorrespondàuneutilisationdelaTCentantquevaleurrepère
négociée(benchmark)ducontratdeconcentréquipermetlacoordinationdesﬁrmesausein
delaﬁlière.Ainsi,àl’aidedecetinstrumentdecoordination,lesﬁrmespeuventorganiserleur
productionetpartagerleproﬁtàl’intérieurdelaﬁlière.Seloncettehypothèse,leniveaudela
TCtraduitlerapportdeforceentremineursettransformateursaboutissantàdeséquilibres
multiples.L’étudedecettepremièrehypothèseestconduitedansleprésentchapitre.Laseconde
hypothèse,présentéeauchapitre2postulelaTCcommeunevariabledeprixenconcurrence
pureetparfaite.
Nousavonschoisid’inscrirenotreanalysedelaTCcommevaleurrepèrenégociéedans
lalignéedestravauxportantsurlesinteractionsdesﬁrmesenconcurrenceimparfaite.Cette
analyseestbaséesurlestravauxdeBertrand(1883),Cournot(1838),Hoteling(1931)mais
aussiceuxdevonNeumannet Morgenstern(1944),Robinson(1933)etStackelberg(1934).
L’objectifdecechapitreestdeprésenterlemécanismedecoordinationquereprésentelaTC
etd’étudierl’hypothèseselonlaquelelaTCestunevaleurrepèrenégociée(benchmark).
LesnégociationsannuelesdelaTCreprésententuneopportunitépourlesﬁrmesdela
ﬁlièrederenégocierlesrèglesdepartageduproﬁt.LaTCestalorsunevariabledepartage
duproﬁt:sonniveauquiestaucœurdesnégociationsentrelesﬁrmes.Comptetenudela
structuredel’industrie,l’obtentiond’unepartdeproﬁtplusimportantepasseobligatoirement
parunemodiﬁcationdurapportdeforceentremineursettransformateurs.Nousconcluonsque
lepartageduproﬁtsefaitdemanièreinégalitairepuisquelesmineursobtiennentunepartde
proﬁtsupérieureàceledestransformateurs.Cemécanismedecoordinationestdirectementlié
àlastructureexistantedelaﬁlièreoùlesﬁrmespeuventdisposerdepouvoirdemarché,mais
doiventtrouverunterraind’ententequantauxquantitésproduitesetconsommées.
Cebesoindecoordinationtraduitlanécessitéd’éviterundéséquilibrequantitatifausein
delaﬁlière,setelqu’unsurplusouundéﬁcitduconcentré.Dansceces,ledéséquilibrequan-
titatifestdéﬁnicommel’écartentrel’oﬀreetlademandeglobaledeconcentréengendrantune
variationpositiveounégativedustockdeconcentré.Ainsi,lavariationduniveaudestockest
unindicateurdeladisponibilitéduconcentréet,parconséquent,traduitlerapportdeforce
entrelesmineursetlestransformateurs.Lestockdeconcentréetleprixdumétalsontconsi-
dérésparlesﬁrmescommelesprincipalesvariablesdel’évolutiondelaTC.Nousprocédons
doncàl’étudedesrelationsentrecestroisvariablesetnousconcluonsàl’existenced’unere-
lationdelongterme.Ceciaccréditel’hypothèsed’uneTCinstrumentdelacoordinationdes
approvisionnementsauseindelaﬁlière.
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Cependant,cerésultatsoulèveuncertainnombredequestionssurlanaturedelacoordina-
tionmiseenplacegrâceàlaTC.Originelement,leniveaudelaTCétaitdéﬁniselonlemeileur
équilibretechniquepossible,àlafrontièredel’ensembledeproductioncolectif.Aujourd’hui,
lacoordinationdelaﬁlièreàl’aidedelaTCestrenduemoinseﬃcaceenraisondel’exercice
d’unpouvoirdemarchéparl’unoul’autredesacteursdelaﬁlière.
Or,cettesituationsemblesatisfairelesﬁrmesdelaﬁlière,quiconsidèrentque"cequiest
perdupourlemomentseragagnédemainquandlemarchéseretournera"(Home,2014).La
ﬁlièreprésentedonctouteslescaractéristiquesd’unoligopolebilatéral.Cetteobservationnous
conduitàaﬃrmerquel’instrumentdecoordinationutilisédansunecertaineﬁlièreestliéàla
structuredumarché:laTCnepeutsecomprendresanscetéquilibreinstableentremineurs
ettransformateurs.Enconséquence,larupturedecetéquilibreinstableparl’accroissementdu
pouvoirdemarchéd’untyped’acteurconduiraitprobablementàladisparitiondelaTCcomme
instrumentdecoordination.
Nouscommençonscechapitreparlaprésentationdelaﬁlièredeproductionetdesesacteurs
(sectionI).LecontratduconcentréestintroduitdanslasectionII.LasectionIIIs’articule
autourdelavalidationdelaTCentantquevariablebenchmark,passantdelacaractérisation
théoriqued’uninstrumentdecoordinationàsavalidationempiriquesurlabasedesdonnées
historiquesdelaTC.
I Zincconcentréetmétal:origines,acteursdelaﬁlière
ettechnologied’extraction
Nouscommençonsnotreétudeparquelquesrappelshistoriquessurlesoriginesdelaproduc-
tiondezinc,métaletconcentré.Nousdétailonsensuitelalocalisationdelaproductiondezinc
enprésentantl’organisationdelaﬁlière,lepoidsdesﬁrmesainsiquelesdécisionsstratégiques
prisesparcesﬁrmes.Atraverscetteétudenouscherchonsàidentiﬁerlastructuredelaﬁlière.
Historiquement,lesajustementssontfaitsparlesmineursetlemarchéestdépendantdela
consommationﬁnaledezinc(consumption-driven).Desexemplesrécentsmontrentquecette
situationestentraindechangeretquelestransformateurscherchentàajusterleurproduction
indépendammentdesmineurs,engendrantainsiunbesoinaccrudecoordinationpouréviter
lesrupturesd’approvisionnement.
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Nousdécouvronsunestructuredemarchéassezhétérogène,caractériséeparlaprésence
d’unnombrelimitédeﬁrmesdegrandetailecôtoyantdepluspetitesunités.Nouspoursuivons
notreanalyseendétailantlesactionsdesﬁrmescomposantlaﬁlièrececiaﬁnd’identiﬁerde
potentielsdéséquilibresetlesréactionsdesﬁrmesvisantlarésorptiondecesdéséquilibres.Nous
démontronsque,comptetenudescontraintesdeproduction,l’industrieduzincs’estorganisée
defaçonàmaintenirlesvolumesdeproductionetàfavoriserlesmineurs.
I.1 Originesdelaproductiondezinc:concentré, métalprincipal
etautres métauxdu minerai
Lezincestutiliséprincipalementpourlagalvanisationentantquerevêtementanti-corrosion
desaciers.Ils’utiliseégalementpourl’obtentiond’aliagesspéciﬁquesetentantqu’additifdans
l’industriechimique.L’utilisationduzincpourlagalvanisationlerendindispensabledansles
secteursdelaconstruction,del’automobileetdel’équipementindustriel.
Latransformationdelablende(sulfuredezinc)en"zincmétal"dateduXIIèmesiècleet
trouvesonorigineenIndeoùl’oxydedezincétaitchauﬀédansuncreusetdotéd’uncondenseur
surlequelsedéposaitlemétal.Lesystèmedecreusetsàcondenseuraétéutiliséjusqu’au
XVIIIèmesiècleoùestintroduitunsystèmedecreusetshorizontauxquipermetuneutilisation
plusrationneledesfourneaux.
Lesavoir-fairedel’industriemétalurgiqueestl’undesfacteursclefdelarévolutionindus-
trieleenEurope.Lesprincipauxmétauxd’intérêtauXIXèmesiècleétaientlecuivre,l’oret
leplomb(Mudd,2009).Enraisondel’absencedeméthodeseﬃcacespourséparerlezincdes
autresmétaux,leconcentréPb-Zn-Agaétéprincipalementexploitépourl’argentquiyétait
contenu;lezincétaitalorsconsidérécommeuneimpuretéduconcentréd’argent(Woodward,
1965).NapoléonIeracrééLaSociétédesMinesetFonderiesdelaVieileMontagnenonloin
dugisementbelgedeLaCalaminedanslesannées1830.
Laproductionduzincmétaliquecomporteplusieursétapes.Onextraitlemineraiqui
contientenmoyenneentre4%et20%dezincmétalique(SCF).Lemineraisubitensuiteun
certainnombredetransformationsphysiques(broyageetﬂottation)visantàéliminerlapartie
sansvaleurduminerai.Aprèsﬂottationonobtientleconcentré,quicontiententre40%et
60%dezincmétalique,ilseprésentetoujourssoussaformenaturele,soitlesulfuredezinc
(ZnS).L’étapesuivanteconsisteàobtenirdumétalàpartirduconcentrédezincgrâceà
unetransformationchimiquequipasseparuneétapedegrilage(chauﬀageduconcentré)et
laréduction(traitementparacide).Onobtientauﬁnalduzincpurà99,99%sousformede
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lingotsoudebarres(jumbos).
Nousfaisonsunedistinctionentrelesformesdezincmentionnéesdansnotretravail.On
considèretoutd’abord,lemineraidezinccommelerésultatdel’extractionn’ayantsubiaucune
transformation.Ensuite,onparledeconcentrédezinc,plusricheenmétaletobtenuaprèsla
transformationduminerai.Enﬁn,lestermeszincouzincmétaloumétalpurcorrespondentau
produitdelatransformationchimique.
Chaqueconcentréaunecompositionuniquequiestfonctiondesmétauxcontenus,dontle
gradevarieentre40%et60%avecunemoyenned’environ55%1.Selonlaquantitéd’impuretés
qu’ilsprésententondistinguedesconcentrésplusaumoinspurs.Parexemple,leconcentré
cleanconcentratecontiendrapeud’impuretés,leconcentrédirtyconcentrateseraricheenim-
puretésycomprisenimpuretéscontenantdesmétauxprécieux.Historiquementlestransfor-
mateursétaientplusenclinsàutiliserleconcentrépursystématiquement,refusantleconcentré
demoindrequalité.Lemarchés’estalorsprogressivementscindéendeuxparties:lemarchédu
concentrépur(pluscher)etlemarchéduconcentrémélangé(moinscher).Uneautrevariété
duconcentréestlagammedebulkconcentratequicontientduzincetduplombenproportion
2pour1,avecuncontenumétaliqued’environ45-60%(deuxmétauxconfondus).Cetype
deconcentrépeutêtretransforméavecunéquipementspéciﬁque,appeléImperialSmelting
Furnace.
Habituelementleconcentrébulkestproduitdanslesmêmesminesquecelesproduisant
déjàleconcentrédezincetdeplomb,parexempleMountIsa(Australie),RedDog(USA)ou
Brunswick(Canada).LamineRedDog,situéedanslesmontagnesDeLong,produitplusieurs
typesdeconcentré.Cetteminesedécomposeen4gisements: Main,Aqqaluk,Paalaaqand
Qanaiyaaq.Lemineraiextraitdelaminecontient17.7%dezincet4.7%deplomb.L’étapede
concentrationréaliséesurlelieud’extractionpermetd’obtenirsoitduconcentrédezincsoit
duconcentrédeplomb.Leconcentrédezincainsiobtenuauneteneurmoyennede55.2%Zn,
3%Pbet137g/tAg.LeconcentrédeplombobtenuàRedDogcontientenmoyenne56.1%Pb,
11.7%Znet435g/tAg2.
AuXIXesièclel’activitédemine(extractiondumineraidezinc)estindissociabledela
transformationenzincmétal:l’ensembledesétapesduprocessusdeproductionestréalisé
surlemêmesitegéographiqueparlamêmeﬁrme/usine.Cependant,àpartirdesannées1850,
l’épuisementdespremiersgisementsconduitàunedélocalisationdesactivitésdemine,tandis
quelessitesdetransformationrestentprèsdesgisementsoriginels.Ainsi,laSociétédeProduc-
tionduzinc(Espagne)s’agranditetdevientRealCompañíaAsturianadeMinassuiteàdes
1http://www.zinc.org/basics/zinc_production
2http://www.reddogalaska.com
I. Zincconcentréet métal:origines,acteurs,technologie 33
prisesdeparticipationdansdesminesenBelgique,enNorvègeetenAfriqueduNord.L’im-
portanttransformateurfrançais,LaVieileMontagneinvestitdansuneminepolymétaliqueà
Ammeberg(Suède).
LedébutduXXèmesiècleaétémarquéparladécouvertedegisementsdanslebassinmédi-
terranéenetparlapoursuitedesexploitationsauCanadaetenAmériqueduSud.Onassiste
àlapoursuitedumouvementdedélocalisationdesmines.L’activitéd’extractionetdeconcen-
trationsefaittoujourssurlesiteminier,alorsquel’activitédetransformationduconcentréen
métalalieusurdessitespluséloignés,appeléssitesdetransformation.Lesdeuxétapesdepro-
ductionduzincdeviennentprogressivementindépendantesl’unedel’autregéographiquement
etmêmejuridiquement.
Uneconséquenceimportantedecettedissociation,quis’accentuedurantleXXèmesiècle,
estquelenombredepaysproducteursdeconcentré(pays"mineurs")estaujourd’huilargement
inférieuraunombredespaysoùontlieulesopérationsdetransformation(pays"transforma-
teurs").Cetétatdefaitestliéàlastructuredel’industrie,oùlaproductiond’uneseulemine
peutêtreacheminéeversplusieurstransformateursgéographiquementdistants3.
Lesgrandspaysindustrielssesontdotésd’unecapacitédetransformationimportante:
lesÉtatsUnisproduisent31%duzincmétal,l’Alemagne31%etlaBelgique21%pourun
volumetotalde737000tonnesen1907(SCF).L’alimentationdecessitesdetransformation
nécessitel’acheminementduconcentréenprovenancedessitesminiersexistantsetl’exploration
denouveauxgisements.
Cesnouveauxsitesd’extractiondoiventêtrereliésauxsitesdetransformation,cequien-
gendrelaconstructiondecheminsdeferetledéveloppementd’infrastructuresportuairespour
letransportlonguedistance.Lesmineursnouvelementindépendants(géographiquementet
juridiquement)deviennentalorsdépendantsdel’infrastructuredetransportexistante,confron-
tésaubesoindefaireparvenirleconcentréverslelieudetransformation4.Ledéveloppement
desactivitésdemineindépendantesvadoncdepairavecl’essorducommerceinternationalet
nécessiteunehausseduprixdumétalaﬁndesupportercescoûtsdetransportsupplémentaires.
Denosjourslaproductionduconcentréestdevenuuneactivitéàpart.Lesvolumesdu
concentréobtenusannuelementsontsimilairesàceuxduzincmétalproduitdurantlamême
3Ainsi,lamineCenturyenAustraliefournitduconcentréauxtransformateursenAustralie,Asie,Europeet
AmériqueduNord.
4Lalogistiqueassociéeàcesnouveauxsitesminiersestcomplexe.CenturyZinc MinedansleQueensland
(Australie)estparexempledotéed’unsystèmedetransportsouterrain(pipelineàboue)de304kmquipermet
d’acheminerleconcentréjusqu’auPortCentury.Apartirdelà,lenavireMV Wunmad’unecapacitéde5,000
tonnestransporteleconcentréjusqu’auxnaviresaﬀrétéspourlesexportationsstationnantdanslazoneoﬀshore
degolfedeCarpentarie.Source:http://www.mmg.com/en/Our-Operations/Mining-operations/Century.aspx.
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Graphique1.1:Productionminièreduconcentrédezincen2014,miliersdetonnes
Source:USGS(2014)5
période.Onexprimelesvolumeséchangésduconcentréoulesvolumesdesréservesdezincen
tonnesduzincpur(estimationducontenumétalique)aﬁndenetenircomptequedelapartie
utiledumineraietduconcentré.Cetteconventionpermetalorsunecomparaisonfacilitéedes
volumesduzincindépendammentdelaformesouslaqueleilsseprésentent.
SelonUSGS(2014)laproductionmondialeduconcentrédezincaatteinten201413,3
milionsdetonnesdezinc.LaChineestleplusimportantproducteurdeconcentrédezincavec
environ4,8milionsdetonnesproduites.Eleestsuivieparl’Australie(1,5milionsdetonnes)
etlePérou(1,3milionsdetonnes).Lapartdesdixplusgrandspaysproducteursdeconcentré
dezinc(totalisant86%delaproductionmondiale)estreprésentéparlegraphique1.1.Le
tableauA.1enannexeAdétailelaproductionminièreetlatransformationduconcentrépar
pays.
Legraphique1.2reprendlesprincipalesréservesdezincquipourraientêtreexploitéesdans
lesannéesàveniretainsimodiﬁerlalocalisationdelaproductionminièreduconcentré.L’Aus-
tralieestlepaysquipossèdelesplusgrandesréservesdezincmétal,estiméesà70milions
detonnes(environ20%desréservesmondiales).EleestsuivieparlaChine(43milionsde
tonnes),lePérou(18milionsdetonnes)etleMexique(16milionsdetonnes).Leséchangesde
concentrédezincentreles"paysminiers"(exportateurs)etles"paystransformateurs"(impor-
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Graphique1.2:Réserves(connues)dezincen2014,miliersdetonnes
Source:USGS(2014)
tateurs)serésumentàdeuxgrandsﬂux:del’Australieetdel’AmériqueduNordversl’Europe
etdepuisl’AmériqueduSudversl’Asie.
Lesprincipauxpaysexportateursdeconcentrédezincsontl’Australie(1miliondetonnes),
lePérou(950miliersdetonnes),lesEtats-Unis(620miliersdetonnes),leMexique(340miliers
detonnes).ParmilesprincipauximportateursdeconcentrédezincontrouvelaCoréeduSud
(875miliersdetonnes),leJapon(570miliersdetonnes),l’Espagne(490miliersdetonnes),
laFinlande(260miliersdetonnes),lesPays-Bas(257miliersdetonnes)etlaBelgique(250
miliersdetonnes).
Lesﬂuxcommerciauxquenousavonsidentiﬁésainsiqueladichotomiemajeureentreles
sitesd’extractionetlessitesdetransformationreposentsurdeuxcatégoriesd’acteursquise
sontdessinésdansletemps:lesmineursetlestransformateurs.Nousprésentonsdanslasection
suivantelesprincipalessociétésminièresettransformatrices.
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Graphique1.3:Principauxmineursdeconcentrédezinc(volumeexpriméenmiliersdetonnes
dezinc)
Source:Statistia
I.2 Lesacteursdelaﬁlière
I.2.1 Les mineurs
Lesentreprisesminièressontlepremiermailondelaﬁlièredeproductiondumétal.Eles
procèdentàl’extractiondumineraietàlaproductionduconcentré.Cettepremièreétapede
productionestréaliséesoitpardesmineursindépendantsvendantensuiteleurconcentré,soit
pardesmineursintégréstransférantleconcentréàd’autresentitésdetransformationausein
d’unemêmesociété.
Lescompagniesminièresréalisantlesopérationsdeproductionduconcentrédezincsont
trèshétérogènes.Ontrouveparmielesdegrandessociétésmultinationalesquicôtoientdes
compagniesdetailemoyennespécialiséesdanslaproductiond’untypeparticulierdeconcentré
et/oudansunezonegéographiquelimitée.
Lesdixplusgrandessociétésminièresoccupentuneplaceprépondérantedanslaproduction
totaledeconcentré(Graphique1.3).Elesdétiennentenviron43%despartsdemarché.
Cesgrandessociétésminièresdépassenttoutcadrenationaletmènentdesactivitésdans
plusieurspays.Onconstateégalementunedichotomieentrelalocalisationdesressourcesmi-
nièresetl’appartenancenationaledessociétésminièresquiexploitentcesressources.Cette
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dichotomieprovientd’unmouvementdeconsolidationdusecteurminier.Ainsi,deuxtypes
d’actionssontengagéesparlessociétésminières:tentativesd’intégrationverticaleetrecherche
derentesdemonopolesurlaproductiond’untypedeconcentrédonné(voirlescontraintes
techniquesprésentéesensectionI.2.3).
Ceseﬀortssontpourlemomentbridésparlecaractèrecontradictoiredecesdeuxtendances.
Eneﬀet,laprisedecontrôledetouteune"gammedeconcentré"relèvedeladiversiﬁcation
horizontalealorsquelaprisedecontrôledesitesdetransformationrelèved’unestratégie
d’intégrationverticale.Desﬁrmesintégréesverticalementexistent,maiscesintégrationsne
sontpasmajoritaires.Leslimitesdecetteapprocheserontexposéesplusendétaildansla
sectionI.2.3.Paraileurs,ladiversiﬁcationhorizontalenepeutêtrequelimitéecomptetenude
lalocalisationdesminesetducaractèrenon-homogèneducontenumétaliquedansleconcentré.
Ledernierexempleendatedetentatived’intégrationverticaleestlafusiondesopérations
dessociétésGlencoreetXstratale02mai2013pourformerungéantmondialdesmatières
premières.Cettefusionacrééungroupeverticalementintégréassurantlesactivitéd’extraction,
detransformationetdelogistiquepourlivrerlesclients.Cetexempleestassezexceptionnelen
raisondelatailedessociétésquifusionnentetdeladiversiﬁcationdesopérationsdecesdeux
sociétés(environ90matièrespremièresdiﬀérentessontproposées).
Paraileurs,ungrandnombred’acquisitionsontétémenéesparlessociétéschinoisesqui
renforcentleurprésenceenAsie,enAustralieetenAfriquedanslebutdepérenniserleuractivité
parunaccèsdirectàlaressource.Cetteacquisitiondegisementspardesﬁrmesétrangèresrentre
souventenconﬂitaveclesintérêtsnationauxdespaysdétenantcesressources.Atitred’exemple,
onpeutciterlerachatd’unepartiedeOZMineralsparlacompagniechinoiseMinmetalspour
devenirMineralsand MetalsGroup.Cetachatalongtempsétébloquéparlegouvernement
australienenraisondesprisesdeparticipationdessociétéschinoisesdansl’industrieminière
australienne.Minmetalsproduitactuelementduconcentrédezinc,decuivre,deplombetde
nickeldansdesminessituéesauLaos,auCongoetenAustralie.Aujourd’huicetteentitéest
devenuel’unedesplusimportantessociétésminièresproduisantduconcentrédezinc.
L’exploitationdesminessefaitsoitdemanièreexclusivesoitdemanièrepartagée(entre
plusieursexploitants),cequipermetdevarierlessourcesd’approvisionnementetdepartager
lescoûtsd’infrastructure.Cinqdesdixplusgrandesminesdumondesontdétenuesetexploitées
parplusieursﬁrmesenmêmetemps,lescinqrestantessontdotéesd’unexploitantunique(Voir
annexeA,tableauA.3).Parexemple,lamined’AntaminaauPérou,gisementpolymétalique
permettantd’extraireduzincetducuivre,estexploitéeà33,75%parXstrata,à33.75%par
BHPBiliton,à22.5%parTecketà10%parMitsubishiCorporation.
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Globalement,lespaysdontlesressourcesminièressontimportantesaccueilentdesimplan-
tationsdesociétésminièresenvuedel’exploitationimmédiateoufuture.Ainsi,16multinatio-
nalesexploitentlesminesaustraliennesalorsquelaplupartnepossèdepasdesiègesocialen
Australie6.Cependant,ilresteencoredespaysoùuneseulesociétéminièreestprésentecomme
l’Argentine,leChili,leHondurasoubienencorelaTunisie.Maislesressourcesminièresdeces
payssontrelativementlimitées,cequiexpliqueleconstatdesociétésuniques.
L’implantationgéographiquedessociétésminièrespeutégalementtémoignerd’unevolonté
d’exploiterdesminesfacilementaccessibles.Atitred’exemple,lacompagnieXstrataplcexploite
lesminesAntamina,Brunswick,KiddCreek,LadyLoretta,LennardShelf,(Pilara),Matagami
Mines,McArthurRiver,MountIsaCopper,MountIsaZincetPerseveranceandReocín.Ces
minessontseulementsituéesdansquatrepaysdiﬀérents(Australie,Canada,PérouetEspagne)
cequifacilitel’utilisationd’infrastructuresexistantesetassureainsiunemeileureaccessibilité
desminespourlaﬁrme.Ladiversitédessitesminierspermetàlaﬁrmedefournirungrand
nombredetransformateurs,carlaqualitéduconcentrévaried’unemineàl’autre.Lestransfor-
mateurspeuventrechercherunconcentréavecunecompositiontrèsspéciﬁque;laréalisation
desopérationssurplusieurssitesconditionnelasatisfactiondelademandevariéed’ungrand
nombredetransformateurs.
Lesmineraisdezincetdeplombsontextraitsensembledansunmêmeminerai.Lemineur
peutalorsproduireduconcentrédezinc,duconcentrédeplomboubienencoreunconcentré
dezincetdeplombmélangé.Laplupartdesmineurspréfèrerontproduireunconcentrémono-
métalique;eneﬀet,leconcentrédezincetdeplomb(bulk)estplusdiﬃcileàvendrepourles
raisonstechniques.
Lecontenuenmétalprincipal(oucontenumétalique)représentelecontenuutile,c’est-à-
direuneproportionquipourraitêtretransforméeenmétalpur.Celui-ciestétabliparéchan-
tilonnage(2ou3échantilonsprélevés)etfaitl’objetd’unconsensusentrelemineuretle
transformateurlorsdel’opérationdevente.Encasdediﬀérendsurlaqualitéduconcentré,un
contre-échantilonnageesteﬀectuéparuncabinetindépendantdontlesanalysesferontfoi.Ces
analysesdéterminentnonseulementlecontenuenmétalprincipal,maisaussienautresmétaux
etrésidusutilisésaﬁndevaloriserleconcentré.
Lecontenumétaliquevaried’unemineàl’autre.Leconcentrépurnenécessitepasde
technologieperformanteaﬁnd’enextrairelemétalàladiﬀérenceduconcentrémoinsriche
6ListecomplètedessociétésopérantenAustralie:Bass MetalsLimited,BHPBilitonLimited,CBHRe-
sourcesLimited,ChinaMinmetalsCorporation,IndagoResourcesLtd.,InmetMiningCorporation,JabiruMe-
talsLimited,KagaraLimited,NewmontMiningCorporation,OZMineralsLimited,PerilyaLimited,PolyMet
MiningCorp.,SipaResourcesLimited,TeckResourcesLimited,TerraminAustraliaLimited,Xstrataplc,and
ZeehanZincLimited.Source:AMEMineralEconomics,Australia,2010.
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Graphique1.4:Evolutionducontenumétaliquedumineraiaustralien
Source:Mudd (2009)
enmétalprincipal.Paraileurs,lecontenumétaliqueestinversementliéautonnageainsi,le
poidsduconcentrélepluspurestinférieuraupoidsduconcentrélemoinspurpourunemême
quantitédezinccontenu.Lemineuraalorslapossibilitédemodiﬁerlégèrementlecontenu
métaliqueenfonctiondestermesducontratdevente(JovanovicetMagdalinovic-Kalinovic,
2006).
Comptetenudelafortehétérogénéitédanslacompositionduconcentré,ilaétédécidé
d’imposerdesnormesdecontenuencertainsmétaux.Elestouchentprincipalementlesmétaux
quipénalisentleprocessusdetransformation.Atitred’exemple,onpeutciterlaprésencedu
ferdansleconcentrédezinc,quirendleprocessusdetransformationpluscomplexeetcoûteux.
Ilrevientalorsaumineurd’adaptersonprocessusdeconcentrationaﬁnd’obtenirunconcentré
plusconformeàcesnormes.Unnon-respectdesnormesducontenumétaliquepeutimpliquer
lepaiementdespénalitéslorsdelaventeduconcentré.
L’évolutionhistoriqueducontenumétaliquedumineraifaitapparaîtreunetendancebais-
sière.Legraphique1.4présentel’évolutionducontenumétaliquedumineraiaustralien.Le
minerairicheaétéextraitenpremierlieu,tandisquelemineraimoinsricheetplusdiﬃcile
d’accèsresteencoreàextraire.Aﬁndefairefaceàcettebaisse,lesmineursdoiventdévelopper
denouvelestechnologiespermettantunmeileurrecouvrementdumétaldansleconcentré.
Unautredéﬁauqueldoiventfairefacelesmineursestl’épuisementd’uncertainnombrede
minesdetaileimportante.Letableau1.1reprendlesinformationssurlabaissedescapacités
minièresàpartirde2013.
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Tableau1.1:Réductiondescapacitésdesgrandesminesdumondeentre2013et2016
Mine Pays Capacitéannuele,tonnes Fermeture
Brunswick Canada 240000 2013
Perseverance Canada 115000 2013
Lisheen Irlande 175000 2014
Century Australie 510000 2015
BukowoOlkusz Pologne 70000 2016
Skorpion Namibie 154000 2016
Total 1264000
Source:InternationalZincAssociation(2014)
L’épuisementdesmineslesplusimportantespousselesmineursàélargirleursactivités
d’explorationetàétudierdesprojetsd’ouverturedenouvelesmines.Danslecadred’unprojet
d’ouverturedemine,lemineurestexposéàunedoublecontrainteliéeàlafaisabilitétechnique
decelui-ci.Lapremièrecontrainteestliéeautypedugisementetconditionneenconséquencela
techniqued’extraction(l’extractionàcielouvertestmoinscoûteusequel’extractionenmine).
Lasecondecontraintedépenddelatailedugisementetdoncdeladuréedeviedelamine.
Cele-civarieenfonctiondelavitessed’extractionetdelatailedegisement.Ilconvientalors
d’estimerleplusprécisémentpossiblelaquantitédematièredisponiblepourl’extractionaﬁn
d’évaluerladuréedeviedelamine.Cependant,l’exactitudedecesestimationsnepourraêtre
vériﬁéequ’àposteriori.
Lesinstalationsautourd’unsiteminiersontconçuespouruneduréemoyennede15ans
(Sedor,2008).Cetteduréecorrespondàl’amortissementdesinvestissementscalculéeselonle
prixdeventeestiméetlesquantitésannuelesàproduire.Onconstatequelaquantitéannuele
duconcentréproduiteparlemineurestrelativementstablecomptetenudelafaiblemargede
manœuvreliéeàlamodiﬁcationdel’output.Eneﬀet,uneaugmentationdesquantitésproduites
impliqueraituneextractionplusrapideréduisantalorsladuréedeviedelamineetmodiﬁant
sonamortissement.C’estlaraisonpourlaquelel’augmentationdesquantitésproduitesparle
mineurpasseplussouventparl’ouverturedenouvelesminesplutôtqueparl’augmentation
descapacitésdesminesexistantes.
Lemineurapourobjectifd’éviterl’engorgementdelamineavecl’accumulationduconcentré
produitetnonexpédié.Durantcelapsdetempslemineursubitunrisquedevariationdeprix
delamatièredéjàproduitemaispasencorevendue.Lemineurchercheralorsàsécuriserlavente
duconcentréproduit(ﬂuxsortants)sanspourautantdevenirtropdépendantdesespartenaires
commerciaux.Ilyadoncunevéritabledémarchedesécurisationdesﬂuxparl’intermédiaire
d’unesériedeprocédésvisantàrendrestablesetsûrslesﬂuxdematièreentrelesdiﬀérents
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acteursduprocessusdeproduction.
Cettesécurisationdesﬂuxsortantspasseparlaconclusiondecontratspluriannuelsavec
lestransformateurspourunegrandepartiedelaproductiondelamineestimée.Lerestedu
concentréproduitseraécoulésurlabasedecontrats"spot".Lescontratsdeventedelong
terme(couvrantlesexpéditionsparbatchssurplusieursannéesconsécutives)sontdesoutils
quiévitentunetropfortevariabilitédesﬂuxdeproduction7.
Leconcentréproduitsurunsiteminierestensuitetransportéjusqu’ausitedetransforma-
tionoùsontréaliséslesopérationschimiquesdeséparationdesmétauxpourobtenirlemétal
principaletlesmétauxannexes.Nousalonsdoncprésentercetteétapedetransformationqui
solicitelestransformateursetfaitégalementpartieduprocessusdeproduction.
I.2.2 Lestransformateurs
L’activitédetransformationconsisteàproduiredumétalpuràpartirduconcentrédemétal
parunesériedeprocédéschimiques.Onséparelemétalprincipaletlesmétauxutilesendeux
étapes:grilageetréduction.Laréactiondegrilagepermetlaséparationdesdiﬀérentséléments
composantleconcentrétandisquelaréactionderéductionéliminelesrésidusnonsouhaités
pourobtenirlemétalpur.Leprocessusdeproductionestlongetpeutprendreplusieursmois.Le
délaientrel’achatetlaventepeutavoisiner3-4moisdurantlesquelsleconcentréesttransporté
jusqu’autransformateurpourêtreensuitetransforméenmétalavantd’êtrevendu.
Lessociétéstransformatricessontcommelesmineursassezdiverses.Leurcapacitédetrans-
formationvarieégalement,parexempleUmicoreNorwayproduit15000tonnesdezincpar
analorsqu’AsturianadeZincfournit460000tonnesannuelement.Legraphiqueprésenteles
principalessociétéstransformatricesduconcentrédezinc.
Quatresociétésdetaileimportantesedistinguentdesautres:Nyrstar,Glencore-Xstrata,
KoreaZincetHindustanZinc.Cessociétésdétiennentchacuneentre8%et10%despartsde
marché(Graphique1.5).Lesdixplusgrandstransformateursentermesdeconcentrétransformé
détiennentenviron50%despartsdumarché.Deplus,lestransformateursdetaileimportante
sontintégrésàdesconglomératsmultinationauxtransformantd’autresmétauxquelezinc.
Lesquatreplusgrandessociétéstransformatricesdezincsesontforméesparfusion-acquisition
7Lecontratestainsiconclusurlabasedesvaleursderéférence(coursLME/Comexdumois Mpourla
valorisationdesmétaux,etc.).Leprixassociéàcetypedecontratsseraconnusouventaprèsl’exécutiondu
contrat.
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Graphique1.5:Principauxtransformateursduconcentrédezinc(volumeexpriméenmiliers
detonnesdezinc)
Source:Statistia
danslecourantdesannées2000.Elesontunpositionnementàpartenraisondeleurtaile
etdeladiversitédesconcentrésqu’elestransforment.L’industries’estrestructuréeendon-
nantnaissanceàdessociétésdetaileconsidérablequicoexistentavecdestransformateursde
moyenneetpetitetaile.LasociétéNyrstarestcrééeen2007parlafusionentreUmicore(en-
treprisebelgedeproductiondesmatériaux)etl’entitédetransformationduzincetdesaliages
dezincdeZinifex.Ainsi,NyrstarpossèdedesentitésdetransformationenFrance,Belgique,
États-Unis,Pays-BasetAustralieetproduitnotammentduzinc,duplomb,del’or,del’ar-
gentetducuivre.Cesélémentssontconsidéréscommedesproduitsannexes(by-products)dela
transformationduconcentrédezinc.LesactifsrestantsdeZinifexontétéfusionnéavecOxiana
LimitedpourformerOZMinerals,sociétéminièrespécialiséedanslecuivre,en2008.Notons
queGlencore-XstrataestégalementunecompagnienéedelafusionentreletraderGlencoreet
lemineurXstrata.
KoreaZinc,unautregéantdelatransformation,détientenviron8%despartsdemarché
danslatransformation(incluantYoungPoongetSMCenAustralie).cettesociétéproduit
duzinc,duplomb,ducuivre,del’oretdel’argent.Paraileurs,lasociétéHindustanZinc
estundesplusimportantstransformateursdeconcentrédezincetdeplomb.Lasociétéest
verticalementintégréeavecdesmineslocaliséesnotammentenInde(RampuraAgucha,Sindesar
Khurd,RajpuraDariba,etc.).Latransformationsurplusieurssitespermetd’obtenirlàencore
duzinc,duplomb,del’argent,ducadmium,etc.
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Viennentensuitedessociétésdetailemoyennedétenantentre1%et2%despartsde
marchés.Cesﬁrmessontprincipalement mono-produit:elestransformentuniquementdu
concentrédezincetdiﬀèrentselonlestechnologiesdetransformationutiliséesetlalocalisation
desentitésdetransformation.Ontrouveégalementdessociétéstransformatricesdepetitetaile
quipossèdentmoinsde1%departsdemarchédontunegrandepartielocaliséeenChine.
Aladiﬀérencedessitesminierssituésprèsdesgisements,lessitesdetransformationsont
souventlocalisésprèsdessitesdeconsommationoubiendanslesrégionsquiaccueilentune
activitédetransformationdepuisplusieursannées.Ainsi,ungrandnombredesitesdetrans-
formationestsituéenEurope.Parexemple,Nyrstarpossèdedessitesdetransformationen
Belgique(270miliersdetonnes),enFrance(160miliersdetonnes)etauxPays-Bas(260
miliersdetonnes).QuantàGlencore/Xstrata,eleeﬀectuelesopérationsenAlemagne(150
miliersdetonnes),enEspagne(511miliersdetonnes),etenItalie(210miliersdetonnes).
BolidenréalisesatransformationenFinlandeetenNorvège(351et160miliersdetonnes
respectivement)(SCF).
Onconstatequelessociétéstransformatricesconcourentpourlaprisedesparticipations
danslesminesaﬁnd’assurerleursapprovisionnementsàlongterme.Certainesﬁrmesontmis
enplaceunestructuredeproductionverticale,commeBolidenquiexploitelamineTaraen
IrlandepourfournirlestransformateursBolidenKokkola(Norvège)etBolidenOdda(Finlande)
ainsiqued’autrestransformateurseuropéens.Lessociétéschinoisesprennentactivementles
participationsdanslesminessituéeshorsdeChine(ex.Australie,Mongolie,Pakistan),mais
lesminessituéesenEuropeetenAmériquerestentencoreferméesauxprisesdeparticipations
pardesﬁrmeschinoises.
Leprocédédetransformationdépenddeschoixtechniquesdestransformateursetdela
tailedesﬁrmes.Lesunsvontpréférerautomatiseruncertainnombred’opérations,tandis
qued’autresfavoriserontlesopérationsmanueles.Nousdiscuteronsdeschoixdetechniquesde
productiondanslapartieconsacréeàlastructuredescoûtsdanslesecteurdelatransformation
(I.2.3).
Laqualitédel’opérationdetransformationestévaluéeenfonctiondutauxderecouvrement
obtenuparletransformateur.Letauxderecouvrementreprésentelaproportiondumétal
réelementextraiteduconcentréentenantcomptedesperteslorsdelaproduction(ilest
eneﬀetimpossibled’extraire100%ducontenumétaliqueduconcentré).Lorsqueletauxdu
recouvrementdutransformateurestélevé,celui-ciseraenmesuredetransformerleconcentré
à"faible"contenumétaliquepuisqu’ilrécupèrepresquetoutlemétal.Cependant,dumoment
oùletauxdurecouvrementd’untransformateurestbas,ilchercheraàacheterunconcentré
plus"pur",aﬁndelimiteraumaximumpertesdumétallorsdelatransformation.
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Depuisplusieursdécennieslestransformateursontfaitdeseﬀortsaﬁnd’améliorerlesren-
dementsduprocessusdetransformationetainsilimiterlespertesenmétal.Enfonctiondela
technologieutiliséeetenmélangeantdiﬀérentstypesdeconcentrés,lestransformateurspeuvent
obteniruntauxderecouvrementavoisinant99%dumétalcontenudansleconcentré.Defortes
diﬀérencesexistentpourtantentrelestransformateursdespaysdéveloppésetceuxdespaysen
voiededéveloppement.Naturelement,letauxd’ouverturedespaysaucommerceinternatio-
naljoueunrôleimportantpermettantauxtransformateursdes’approvisionnerenconcentrés
decompositionsdiﬀérentesetdeprocéderainsiàdesmélanges.LestravauxdeBoyanovetal.
(2011)détailentcestechniquesetdémontrentquel’obtentiond’untauxderecouvrementproche
de100%estfaisable.
Laquasi-totalitémétaux«utiles»estextraireduconcentré.Unconcentrépolymétal-
lique,enfonctiondesacomposition,permetl’obtentiondesmétauxsuivants:plomb,cuivre,
cadmium,or,argentetplusrarementindium,galium,germanium,thalium.Paraileurs,le
bio-mining,procédédeséparationdesmétauxàl’aidedesbactéries,correspondàunenou-
veletechniqued’exploitationetdetransformationquipeutmodiﬁersensiblementlesprocédés
actuels(Schippersetal.,2014,Rawlingsetal.,2003,Johnston,2014).
Leconcentréricheenproduitsannexesestrecherchélorsqueleprixdumétalprincipalest
basaﬁndecompenserpartielementlafaiblesseduprixdumétal.Sicertainsproduitsannexes
telsquelesmétauxprécieux(or,argent)sontfacilementvendussurlemarché,ilestassez
diﬃciled’écoulerd’autreséléments,notammentceuxpourlesquelsiln’existepasderéférence
deprix(l’acidesulfurique,lecadmium,l’indium,etc.)8.Lademandepourcesélémentsﬂuctue
fortementselonlesévolutionsdelalégislationsurlessubstanceschimiquesdangereuses.
Atitred’exemple,laréglementationREACH9préconiseuneréductiondel’utilisationde
cadmium,néanmoinsindispensabledanslaproductiondesaccumulateursélectriquesetlapein-
tureindustriele.Ilrevientalorsautransformateurdevalorisercorrectementlesproduitsan-
nexesetdetrouverdesacheteurs.Laventedesproduitsannexesreprésenteunesourcesupplé-
mentairedeproﬁtpourletransformateursousconditiondemaîtriserlachaînededistribution.
Parconséquent,desproduitsannexesnocifsoupeudemandéssurlemarchépénalisentletrans-
formateuretgénèrentdespénalitéspourlemineurdanslecasoùsonconcentréencontient.
Ilenvademêmepourcertainsproduitsliésàlaproductionprincipale.Ilspeuventrepré-
senterdesdiﬃcultésdestockageetdonc«bloquer»laproduction,notammentdanslecas
8Leprixdel’acidesulfuriquevarieenfonctiondesrégionsetilestbasésurl’indicedesprixqu’ontrouve
dansleséditionsspécialisées,commelePentaSulReport.Leprixdesmétauxtelsquel’indiumoulecadmium
estégalementvariable,ontrouvelesréférencesdeprixmensuelsdansleMetalBuletin,quiserventsouventde
référencespourlescontratsdevente.
9Registration,Evaluation,AuthorizationandRestrictionofChemicals.
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del’acidesulfurique.Cetacidereprésenteleprincipalproduitdérivédelatransformationdu
concentrédezinc(SCF),puisqu’onobtientenmoyenne1.3unitésd’acidesulfuriqueparunité
dezincproduite.Parexemple,en2009,laraﬃnerieCEZincauCanadaaétéobligéederéduire
saproductionduzinc.Enneﬀe,«sonmandataireXstrataCanadaCorporationaavouéson
incapacitédevendreetdestockerl’acidesulfuriquedansdesquantitéséquivalentesautauxac-
tueldeproduction.Parconséquent,laproductionaumoisdemarsseraréduitede4800tonnes
dezincet8000tonnesd’acidesulfurique.»10.
Cependant,touslesconcentrésnesevalentpascarcertainstransformateursvontpréférerun
concentréayantdescaractéristiquesbienprécises.Cettepréférencesejustiﬁepardesdiﬀérences
duprocessusdetransformationmaisaussiparlecadreréglementairerégissantceprocessus
(notammentlesnormesenvironnementales).Atitred’exemple,leprocédépyrométalurgique
permetd’obtenirunmeileurtauxderecouvrementàpartirdumineraicontenantdusulfurede
cuivreetdefer.Leprocédéhydrométalurgiquenécessiteraquantàlui,plutôtdesoxydesdes
minérauxrécupérablesetnonrécupérables.Letransformateurdoitalorstrouverdespartenaires
commerciauxproposantunconcentrécorrespondantàsesbesoinsspéciﬁques.
Tandisquelesconcentréssontassezhétérogènes,lezincmétalproduitparletransformateur
doitêtrestrictementconformeauxnormesrelativesaucontenudesimpuretés.Enfonctionde
laproportiondesimpuretés,ondistinguelezincdehautepureté"SHG",SpecialHighGrade
utilisécommeréférencedanslescontratsLMEetcontenant99,995%dezinc.Lemétalmoins
purestconnusousl’appelation"HG",HighGradeetestvenduavecunecertainedécotepar
rapportauprixLME.Ainsi,lestransformateursprivilégientl’achatdeconcentréconformeaux
limitesd’impuretésaﬁndeproduireunzincdehautepureté.
Lorsqueletransformateurn’apaslapossibilitéd’acheterduconcentrédebonnequalité,il
peutéventuelementprocéderaupanachagedeconcentrésdediﬀérentesorigines.Ceprocédé
permetdecompenserleniveaudesimpuretésaﬁnd’obtenirduzincSHGàpartird’unconcentré
avecimpuretésetcertainsélémentsau-dessusdeslimitesautorisées.LetableauA.4,annexeA,
reprendlecontenumétaliquedeneufconcentrésanalysésparBoyanovetal.(2011).Lesauteurs
ontcherchéidentiﬁerlesproportionsdumélangedesconcentréscontenantdesimpuretéspour
obtenirlemétalconformeauxspéciﬁcationsdeSHG.
Deplus,lesopérationsdetransformationcomportentdescoûtsﬁxesimportantsliésau
démarragedel’activité.Unarrêtdeproductionàcaused’unmanquedeconcentréimplique
uncoûttrèsélevé,c’estlaraisonpourlaquelelagestiondesﬂuxdesapprovisionnements
estd’uneimportancecrucialepourletransformateur(Sylwestrzaketal.,2009).L’écoulement
10(JSF,25février2009)
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dumétalproduitreprésenteuneautrecontrainteentermesdeﬂuxdematière.Lessitesde
transformationnesontpasadaptésaustockagedequantitésimportantesdemétal,obligeant
ainsilestransformateursàréaliserleursventesdemétaldanslecadredecontratsdelongterme.
Lepositionnementdestransformateursauseindelaﬁlièreestassezcomplexecarlaconti-
nuitédeleursopérationsdépenddelabonneorganisationdesﬂuxd’approvisionnementetdela
demandedemétalproduit.Cepositionnementspéciﬁques’expliqueparladichotomieexistante
entrelessitesminiersetlessitesdetransformationquifontpartiedelaﬁlièredeproduction
dumétal,détailéedanslapartiesuivante.
I.2.3 Filièretypeetchoixdelalocalisation
Danscettepartienousprésentonsd’abordleschémagénéraldelaﬁlièredelaproduction
etconsommationdumétalenpassantenrevuelesacteursintervenantauxdiﬀérentesétapes
delaproductionetdelaconsommationdezinc(schéma1.6).
Laproductionetlaconsommationdezincfaitintervenirplusieurstypesd’agents.Lesopé-
rationsenamontdelaﬁlièreconsistentenuntravaild’explorationdesgisementsquiestréalisé
parlesbureauxd’études.Leprojetminieraboutitalorsàl’exploitationdugisementparla
sociétéminière(mineur)quiréaliselesopérationsd’extractiondumineraietdeconcentration
pourobtenirleconcentré.Cedernierpeutensuiteêtretransportéjusqu’ausitedetransforma-
tionoùletransformateurprocèdeà’obtentionduzincmétal.Leconcentréetlemétalpeuvent
êtreconsommésimmédiatementoubienstockésdansunentrepôtouchezunnégociant.De
manièresimilaireilestpossibledeproduiredesaliagesdezincàpartirdumétalpur.Lezinc
métaletlesaliagesduzincsontensuitetransportésjusqu’auxfabricantsindustriels11.
L’utilisateurﬁnalconsommedesbiensoùlezincrentreentantquecomposantdefabrication.
L’ultimeétapeprésentéeestlerecyclage,lerecycleurrenvoilesdéchetsautransformateurpour
uneréinsertiondanslecycleauniveauduzincmétal,ils’agitdelatransformationsecondaire
dumétal.Comptetenudel’objetdenotreétude,nousdétailonsuniquementlesopérationsen
amontdelaﬁlièreprésentée,àsavoirlesopérationsréaliséesparlemineur,letransformateurs
etlesinteractionsdecedernieraveclesconsommateursdezinc.Ceux-cisontconsidéréscomme
consommateursﬁnalsindépendammentdunombred’intermédiairesséparantl’utilisateurﬁnal
dutransformateur).
11Lezincestutiliséprincipalementdanslesecteurdeconstruction,l’industrieautomobileentantquerevê-
tementanti-corrosion.
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Larevuedesﬁrmesintervenantdansleséchangesdeconcentrénousapermisdeconﬁrmer
l’absenced’intégrationverticalesystématiquedesﬁrmesminièresettransformatrices,àladiﬀé-
rencedel’unitémine/transformationconstatéeauXIXèmesiècle.Ladissociationgéographique
croissanteentresitesdemineetsitesdetransformationassociéeàl’hétérogénéitéduproduit
constituentaujourd’huil’obstacleprincipalàunepossibleintégrationverticaledelaﬁlière.Les
mineursetlestransformateurssontdeuxtypesdeﬁrmesidentiﬁésayantdesagendasdiﬀérents.
Néanmoins,cesﬁrmesrestentlesmailonsinterdépendantsdelamêmeﬁlièrecequicréeun
besoindecoordinationdeleursactivités.Pourautantcettecoordinationrestecomplexeen
raisondesdiﬀérentesstratégiesindividueleschoisiesparlesﬁrmes.
Al’écheledelaﬁlière,lesﬁrmesfontfaceàdescontraintesliéesàleursituationgéogra-
phiqueetàlanaturedeleursactivités.Lesminessontdesentités"ﬁxes",leurlocalisation
estconditionnéeparl’existencedegisementsenminerai.Lestransformateurssontdesentités
"semi-ﬁxes".Ilspeuventéventuelementserelocaliser,maisàuncoût(ﬁxe)suﬃsammentélevé
pourqueceschangementssoienttrèsrares.Lescontraintesdesmineurssontliées:1)àl’hétéro-
généitéduconcentréproduit,2)aubesoindesécuriserundébouchéconstantpourleconcentré
produitaﬁnd’éviterl’engorgementdelamineet3)àlarentabilisationdesopérationsdela
minesurtoutesaduréedevie.
L’agendadutransformateurestdéterminépardescontraintesliées:1)àl’usaged’un
concentréayantdescaractéristiquesprécises12,2)aubesoindesécuriserunapprovisionnement
constantdececoncentréet3)aubesoindevendrelemétalainsiproduit.Lalocalisation
destransformateursetlatechnologieutiliséedéterminentlastructuredescoûtsetdeviennent
unfacteurdediﬀérenciation(lescoûtsdemain-d’œuvreetlescoûtsd’énergiesontlesdeux
principauxpostesdedépensesdestransformateurs).
Cetteprésentationsynthétiquedelaﬁlièredeproductiondumétaletdesjalonsdeson
évolutionpermettentderendrecomptedelacomplexitédesrelationsentrelesﬁrmesausein
decetteﬁlière.Lescontraintesdeproductionontcrééunbesoindecontrôledesﬂuxdematière
(approvisionnement)etontdébouchésurunerecherchedepartenairescommerciauxﬁables
etﬁdèles13.Laspécialisationprogressivedesactivités,associéeàl’éloignementgéographique
desﬁrmesdelaﬁlièreavunaîtredenouveauxbesoinsencoordinationquin’existaientpas
auparavant.
12Luipermettantainsid’améliorerlerendementduprocessusdetransformationenlimitantlespertesen
métal.
13CephénomèneaétélargementdétailéparDéesetal.(2007)surl’exempledumarchédupétrole.
I. Zincconcentréet métal:origines,acteurs,technologie 49
Surlabasedececonstat,nousproposonscinqdéterminantsfondamentauxdurapportde
forceauseindelaﬁlière:
•L’hétérogénéitédesconcentrés
•Lasécuritédesapprovisionnements
•Lescoûtsdemaind’œuvre
•Lescoûtsd’énergie
•Lescoûtsdetransports
Lefonctionnementdesﬁrmesgéographiquementdistantesauseindelaﬁlièrecréeainsiun
besoindecoordinationissudescontraintescommunesmaisaussiindividueles.Lesmineurs
doiventintégrerdansleursagendaslanécessitédesécuriserl’écoulementduconcentré,qui
d’aileursesttrèshétérogène.Lestransformateursfontfaceauxcontraintesdesécurisationdes
approvisionnementsainsiqu’àdesdiﬀérencesindividuelesdecoûtsdeproduction(énergieet
main-d’œuvre)auxquelss’ajoutelecoûtdetransport.Nousdétailonsd’abordlagestiondes
contraintesindividuelesliéesàl’hétérogénéitéduconcentrépourlemineuretauxdiﬀérencesen
termesdescoûtspourlestransformateurs.Nouspassonsensuiteàlaprésentationdescontrats
delongtermequipermettentlacoordinationdesﬂuxmatière,contraintecommuneauxmineurs
etauxtransformateurs.
Lesdiﬀérencesindividuelesconstatéesentrelesmineursviennentdelaqualitédugisement,
delalocalisationdesminesetdeladuréedeviedesminesexploitées.L’hétérogénéitédu
concentréetlesdiﬀérentestechniquesdetransformationlaissentsuﬃsammentdeplaceàune
spécialisationdesﬁrmesauseindelaﬁlière.Ainsi,enraisondelaspéciﬁcitéduconcentré
produit,lesmineursdepetitetailepeuventêtredespartenairescommerciauxdepoidspour
lesgrandstransformateurs.Decettemanière,lesbesoinsdestransformateursenconcentré
hétérogènesontsatisfaitsgrâceàl’existencedenombreuxmineursfournissantleconcentréde
compositiondiﬀérente.
Letableau1.2correspondàlaqualitéduconcentréspéciﬁquementrecherchéeparletrans-
formateurLisheen.Enplusdesélémentsstandarddevalorisation,lecontratexigelaprésence
decertainsélémentscomplémentaires.Unecompositionspéciﬁqueestdemandéeparletrans-
formateurdanslecasoùsonprocédédefabricationrequiertunmélangedeconcentrésde
compositionvariée.Cegenredespéciﬁcationsdel’appeld’oﬀreréduitsensiblementlenombre
d’oﬀreursetcréedesobstaclesàl’intégrationverticaledesﬁrmes.
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Tableau1.2:CompositionduconcentréspéciﬁquerecherchéparlasociétéLisheenMilingLtd
Element Symbole Dosage
Zinc Zn 52.00%-55.00%
Fer Fe 4.00%-7.00%
Cobalt Co 100ppm-300ppm
Cadmium Cd 0.06%-0.23%
Cuivre Cu 0.05%-0.24%
Plomb Pb 1.0%–3.50%
Argent Ag 40-200grams/ton
Manganèse Mn 0.01-0.04%
MagnesiumOxide MgO 0.20-0.70%
Silicium Si02 0.70–1.10%
Soufre S 27-35%
Chlorine Cl 200-500ppm
Arsenic As 0.10-0.25%
Nickel Ni 200ppm–1000ppm
Eau H20 7.50%–9.80%
Source:Lisheen MillingLtd.
Aladiﬀérencedessitesminierslocalisésprèsdesgisements,lessitesdetransformation
peuventêtrelocaliséssuivantunelogiquederéductiondescoûts.Ainsi,lechoixgéographique
delalocalisationdessitesdetransformationestconditionnéàlafoisparl’existencedesin-
frastructuresdetransportaﬁndelimiterlesaléasliésautransportdesmatièresmaisaussi
pardescalculsliésauscoûtsopérationnels.Lastructuredescoûtsdevientalorslefacteurde
diﬀérenciationdestransformateurs.Ils’agitprincipalementd’unediﬀérenciationentredespays
àbascoûtdemaind’œuvreetlespaysdontlamain-d’œuvrereprésenteunepartiedescoûts
plusimportante.
Ladernièrevariableàconsidérerestceleducoûtdetransport:letransformateurpeut
choisirdeserapprocherdesfoyersdeconsommation,oùlamain-d’œuvreestpluschèreet
l’infrastructuremeileure,ouviserdeszonesplusprochesdesmines.Lecoûtdeproductiondes
transformateurschinoisestd’environ22%inférieuraucoûtdeproductiondestransformateurs
européens(graphique1.7).Cettediﬀérences’expliqueprincipalementparl’écartentrelecoût
delamaind’œuvreenEuropeetenChine.EnEurope,environ28%ducoûttotaldeproduction
estimputableàlamain-d’œuvre,alorsqu’enChinecettevaleurs’établità8%.Ledeuxième
posteimportantdedépenseestlecoûtdel’énergie.Larelationprécédentes’inversequandil
s’agitducoûtdel’énergie.Eneﬀet,42%descoûtsdeproductiondestransformateurschinois
sontalouésàl’énergie,alorsquepourlestransformateurseuropéenscettevaleurestdel’ordre
de25%.
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Graphique1.7:ComparaisondescoûtsdetransformationenEuropeetenChine
Source:Tuominenet Kojo(2005)
Lesdiﬀérencesentermesdutauxd’impositionsontunautrefacteurdécisifdelalocalisation
desﬁrmes.Lamajoritédespaysrichesenressourcessontunanimesdansl’applicationdedivers
outilsﬁscauxsurlesbénéﬁcestirésdesressourcesnatureles.Lesoutilsﬁscauxlesplusutilisés
sontlestaxesàl’exportation,lestaxessurlechiﬀred’aﬀairesdessociétésminièresetlesimpôts
spéciauxvisantàlimiterl’exploitationdesressourcessituéessurlesolnational(tableau1.3).
Lesredevancesminièresvarientenfonctiondutypedumineraiextraitetduniveaudeproﬁt
obtenulorsdel’extraction.Nousjoignonsdansl’annexeletableaucomparatifdestaxessurle
cuivreappliquéesparuncertainnombredepaysproducteursdecuivre(tableauA.5annexe
A).Ils’agitdelataxeminérale(mineraltax)quis’appliquedanslaplupartdescasàlavaleur
demarchédumineraiextrait.Lapriseencomptedescontraintesﬁscalesdevientalorsundes
facteursdedécisionlorsdel’ouverturedenouvelesmines.
Lescontraintesdetransportquipèsentsurlesﬁrmesnécessitentuneattentionparticulière
quantàl’organisationdesﬂuxdesmatières.Ils’agitnonseulementducoûtdetransport,mais
aussideladisponibilitédescontainerscargodanscertaineszonesgéographiques(ex.tensionssur
ladisponibilitédescontainersenChine).Lapriseencomptedutransportdanslestransactions
faitressortirl’importancedelalocalisationdesﬁrmestransformatrices.Cettediﬀérenciation
entrelestransformateursenfonctiondeleurpaysdelocalisationcréedesseuilsderentabilité
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Tableau1.3:Redevancesminièresetimpôtssurlessociétéspourunesélectiondepays
Pays Redevance minière, % Impôtsurlessociétés
Argentine 21% 35%
Australie 30% 30%
Brésil 15%-25% 34%
Canada 25% 10%-16%
Chili 30% 18.50%
Chine 10% 25%
Congo(Rép.Dém.) 14% 30%-40%
Alemagne 15.83% 7%-15,8%
Ghana 10% 25%-35%
Inde 10.50% 33,45%-42,02%
Indonésie 20% 25%
Kazakhstan 15% 20%
Mexique 25% 30%
Pérou 30% 30%
Philippines 30% 2%-30%
Russie 20% 15,5%-20%
AfriqueduSud 12% 28%
RoyaumeUni 20% 26%
Etats-Unis 30% 4%-35%
Source:PricewaterhouseCooper(2012)
etdefermeturediﬀérentsselonlestransformateurs.
Lagestiondesﬂuxmatièreestunecontraintecommuneauxmineursetauxtransformateurs.
L’undesoutilsdecoordinationdesﬂuxmatièresurlesmarchésdesmatièrespremièresest
laconclusiondescontratsàlongterme.Ils’agitdescontratsconcluspouruneduréeassez
importante,d’unedizaineannées,quiassurentauxcontrepartiesunecontinuitédestransactions
dansletemps.Paraileurs,laconclusiondecescontratspermetdestructurerlesrelationsentre
lesﬁrmesauseindelaﬁlièreparlacréationd’unerelationcommercialedelonguedurée.
Ontrouvecetypedecontratsdansl’industrieminière,dansl’industriepétrolièreetsurles
marchésdesmatièrespremièrespérissables.Lesindustriesoùsontutiliséscetypedecontrats
sontsouventcaractériséesparunnombrelimitéd’acheteursetdevendeursrendantainsile
coûtderenégociationélevécarlenombredepartenairescommerciauxalternatifsestréduit.
Naturelement,lescontratsàlongtermesontconstruitsdetelemanièrequelacontinuitédes
opérationsestpossiblemêmelorsquelespartiesn’arriventpasàsemettred’accordsurleprix.
Lecontratàlongtermesurleconcentrédezincpermetautransformateurdegérerson
ﬂuxdeconcentrétoutensécurisantlesquantitésachetées.Lesﬂuxsortantssontégalement
prévisiblesetpeuventfairel’objetd’unautrecontratdelongterme.Lemineuroptimisesa
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productionsurlabasedescontratsdeventeàlongterme.Ccetengagementluipermetde
déployersastratégied’exploitationdelaminenotammentencequiconcernelesvolumesà
produirepourrentabiliserlesopérations.
Aﬁndegarantiraucontratdelongtermeuncaractèredurableetainsiéviterlerisquede
dénonciationducontrat,lespartiesprévoientdesclausesd’incitationassurantunerenégociation
quasi-certaineencasdechangementsmajeurs.Troistypesdeclausesd’incitationsontidentiﬁés
dansGoldbergetErickson(2013):desclausesd’indexation,desclausesderenégociationet
desmécanismeshybrides.Laclaused’indexationautorisedemodiﬁerleprixdestransactions
enfonctiondesvariationsduprixderéférence.Cemécanismepermetauxﬁrmesd’éviterles
problèmesdeventeàpertelorsquelesconditionsdumarchéévoluent.
Laclausederenégociationprévoitl’existencedespériodesdenégociations(parexemple,
lesnégociationsannueles)oùlespartiespeuventrevoiruncertainnombredeparamètresdu
contrats.Cetypedeclausesprésentedel’intérêtlorsquelastructuredumarchéchange.Ainsi
lesﬁrmespeuventnégocierlesconditionsdeprixplusintéressantesoubienfaireappelàdes
fournisseursetdesclientsalternatifs.Quantauxsmécanismeshybrides,ilscomportentdes
clausesd’indexationetderenégociations,souventassociésàdesseuilsminimumetmaximum
deﬂuctuationspourlimiterlenombrederenégociations.
Cependant,laconclusiondescontratsàlongtermepourlatotalitédel’approvisionnement
oudelaproductionprésenteuncertainnombrederisquesopérationnelsliésàlabonneexécution
decescontrats(arrêtimprévudesopérations,problèmesdeproduction,grève,etc).Pourcette
raison,unepartiedesvolumesachetéset/ouproduitsferaobjetdescontratsdecourtterme
(contratsspots)quipermettrontauxﬁrmesdeprocéderauxajustementsdequantitéstouten
limitantlerisqueopérationnelliéauxcontratsdelongterme.
Globalementlescontratsàlongtermepeuventêtreconsidéréscommelesexemplesdes
accordsdedistributiondeproﬁtsetilssontconclusenfonctiondupouvoirdumarché,des
conditionstechniquesainsiquedespréférencesdesagents.Enrevanche,cettesolutionn’estpas
suﬃsammentadaptéeauxmarchésenprésencedesﬁrmesdetailevariable.Eneﬀet,mêmesi
lecontratconclureprésenteuneassurancepoursécuriserlesﬂuxdeﬁrmes,laconclusiondu
contratentrelesﬁrmesdetaileinégaleexposelepetitcontractantaurisquedelacontrepartie.
SelonlestravauxdeGoldbergetErickson(2013)lescontratsdelongtermesontmoinsutilisés
pourlagestiondurisquemaisplutôtentantquelevierderenégociationduprochaincontrat.
Encohérenceavecceconstat,laﬁlièredelaproductiondumétals’estdotéed’outilscomplé-
mentairesassurantlacoordinationentrelesﬁrmesdetailevariableetpossédantdesagendas
diﬀérentsvoiredisparates.C’estdecettediﬃcileéquationqu’estnéelaTreatmentCharge.
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II LaTCdanslecadreducontratduconcentré
Nouscommençonscettesectionparl’identiﬁcationdetroistypesdeclausesdanslecontrat
duconcentré.Toutd’abordils’agitdesclausesstandardpropresàtouttypedecontratcom-
mercialsurlesmatièrespremières;vientensuitelaTCdontnousdétailonslespropriétés,enﬁn
nousprésentonslesélémentsspéciﬁquesducontratdeconcentré.
LaTCtientuneplaceàpartdanslecontratduconcentrégrâceàsoncaractèrenégocié,ele
restenéanmoinsunevariabledontlerôleéconomiqueestmalidentiﬁé.Surlabasedececonstat
nousproposonsdeuxhypothèsesdetravailvisantunemeileurecompréhensiondelaTC.Ces
hypothèsesdetravailcorrespondrontauﬁlconducteurdelasecondepartiedecechapitreet
duchapitre2.
II.1 Laprésentationducontrat
Danscettepartienousdétailonslestroistypesdeclausesdecontratduconcentréen
fournissonsdesilustrationsdeleurfonctionnement.Aprèsuneprésentationrapidedesclauses
standard,nouspassonsàl’introductiondelaTCentantqu’élémentnégociéducontratdu
concentré.Enﬁn,nousdétailonslesclausesspéciﬁquespropresauxtransactionssurleconcentré
métalique.Nousdéﬁnissonslecontratdeconcentrécommeundocumentcontractuelparlequel
lemineurs’engageàfournirleconcentréautransformateur.Cecontratapourobjetletransfert
depropriétéenéchangedupaiementduprixduconcentréassocié.
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II.1.1 Contratduconcentréetsesclausesstandard
Lesclausesstandardcorrespondentauxclausesquel’ontrouvedanslaplupartdescontrats
concernantlesmatièrespremières.Cesclausespermettentd’identiﬁerl’objetdelatransaction
etdedétailerlesprincipauxélémentsrentrantencomptepourl’identiﬁcationduprix.Les
élémentsducontratdebasesont:
1.Laquantitédeconcentré(tonnage)
2.Larègledeﬁxationduprix
3.Lecoûtdetransport
4.Laprime
5.Laformuledevalorisationduconcentré
Nousdétailonscesélémentsci-dessous.
Tonnage
Laquantitédeconcentréquifaitl’objetd’uneopérationdeventeestexpriméeentonnes
«humides»(wetmetricton).Onytientcomptedel’humiditéduconcentrétransporté(entre
8%et10%).Lepoidsduconcentré«sec»(drymetrictons)sertdebasepourlescalculsde
prix:
DMT=(1−H2O%)∗WMT (1.1)
AvecDMT lepoidsduconcentrésec,entonnes,WMT lepoidsduconcentréhumide,en
tonnes,H2O%letauxd’humidité,enpourcentage.L’humiditéduconcentréestmesuréelorsde
l’échantilonnageparunlaboratoireindépendant.Lepoidsduconcentréexpédiépeutcependant
s’écarterlégèrementdupoidsduconcentrévendu(+/-5%)enraisondeladiﬃcultédecharger
laquantitéexacteaukilogrammeprès.Pourévitertoutecontestation,onconsidèrequelepoids
ﬁnalduconcentrévenduestceluidéterminéparletransporteurquiﬁguredansleconnaissement
maritime.
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Fixationduprix
Lecontratduconcentréstipulelaformuledevalorisation,maisnerenseignepassurleprix
ﬁnaldelatransaction.Lecontratestalorsconcluàunprixinconnu("prixàﬁxer").Leprixﬁnal
seradéterminéaumomentdelaventeoumêmeplusieursmoisaprèslalivraisonenutilisantle
prixLME(voirl’encadré1.1).Commelaplupartdescontratsexigentunprépaiement,celui-ci
estcalculésurlabased’unprixprovisoireetdutonnageestimédeconcentré.Ceprépaiement
permetlapassationdutitredepropriétéduvendeuràl’acheteur.Ainsi,lepaiementﬁnal
intervientlorsquelepoidsestconnuetleprixestﬁxé.
Encadré1.1:Fixationduprix
Ils’agitducontratavecunprixàﬁxerlorsquelemineuretletransformateurconviennentd’un
prixdeventedéterminéàunedate(période)futuredonnée,appeléepériodedecotation,surle
marchéLME.Lorsquelevolumeàvaloriserestfaible,lacotationsefaitsouventsurlabasedu
prixjournalier.Pourdescontratsàvolumesimportants,onarecoursàlaﬁxationduprixsur
lamoyennedelasemaineoudumois.Lorsqu’ils’agitdescontratsdelongterme(annuels),la
ﬁxationestsouventassociéeàlalivraison,ainsionutiliseralamoyennedumoisencourspour
lalivraisondumoisencoursoudumoissuivant.Parexemple,leprixde30000tonneslivrées
enmarspeutêtreﬁxésurlamoyenneduprixdumoisdemarsousurlamoyenneduprixdu
moisd’avril.L’autrepossibilitéestdeﬁxerleprixde30000tonnessurlestroismois,demars
àmai,avecunéclatementpar10000tonnesﬁxéessurlemoyennedechaquemois.
Transport
Leconcentréesttransportéensacsouencontainerssurdécisionconjointedumineuret
dutransformateur.Latransmissiondutitredepropriétés’eﬀectuesurlabasedesincoterms
2010,l’incotermCIF(CostInsuranceetFreight)étantleplussouventutilisé.L’organisation
dutransportestàlachargeduvendeur:celui-cisupportelesfraisdetransportetassurela
marchandisejusqu’auportd’arrivée.Lemineurrefactureautransformateurlescoûtsliésau
transportduconcentré,ainsiquelecoûtd’analysedeséchantilonspourvaliderlacomposition
duconcentré.
Prime
Laprimeou"premium"estappliquéeauprixﬁnalduconcentrésousformededécoteou
demajorationenfonctiondelalocalisationdelamarchandiseetdesadisponibilité.Onutilise
souventlesnomsdesgrandsportsinternationauxderéférenceassociésàl’incotermdevente
(ex.FOBRotterdam,CIFChennai,etc.)14.Lesmineurssituésloindesportseuropéensdoivent
êtreprêtsàaccepterunedécoteappliquéeauprixdeventeduconcentrétransportéenEurope.
14Rotterdam,Pays-Bas,estleportoùlaprimeestnule.
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Inversement,leconcentrédisponibleàproximitédesportseuropéensauraundécotetrèsfaible.
Al’achat,laprimecorrespondàunemajorationduprixd’achatenfonctiondeladisponibilité
delamarchandiseetdulieud’acheminement.
Ladiﬀérenceentrelesprimesestlaprincipalesourcedeproﬁtdesnégociants.Ceuxderniers
achètentleconcentrédisponibledansunezoneéloignéeavecunedécoteimportante(décoteà
l’achat)etvendensuitececoncentrédansuneautrerégionéloignéed’Europeavecuneprime
(primeàlavente)(voirl’encadré1.2).
Encadré1.2:Primesappliquées
Onpeutdétailercemécanismecommesuit,leconcentréachetéauPérouvaêtrevalorisésur
labasesuivante:valorisationLME-80$/ta,80$/tonnecorrespondentàladécoteàl’achatetce
montantcorrespondauxfraisdetransportetàlaprimededisponibilitéjusqu’àunporteuropéen.
Al’inverse,lorsquececoncentréestvenduenChine,ilseravenduavecuneprimede+100$/tonne
quicorrespondauxcoûtsdetransportjusqu’àdestinationetàlaprimededisponibilité.Laprime
permetdejugerdeladisponibilitéduconcentrédansunezonegéographiquedonnée,elesera
d’autantplusélevéequelapénurieduconcentrédansunelocalitédonnéeb.
aLemontantdeprimeestdonnéàtitred’exempleetnereﬂètepaslaréalitédumarché.
bCetarbitrageestassezfréquentsurlemarchédumétal.SelonAngeletBhal(2012)enmai2012
lasociétéGlencoreamisenplaceunestratégieconsistantàstockertoutlezincdisponibledansles
entrepôtsdelaNouvele-Orléans,plutôtquedestockerenEuropelesurplusdeproductionduzinc
obtenuàAsturianadeZinc,unitédeproductiondeGlencoreenEspagne.Cettestratégieapermisà
GlencoredecréerunepénuriedezincdisponibleenEuropeetdeprovoquerunehaussedesprimes
pourleslivraisonsduzincenEurope.
Formuledevalorisationduconcentré
Leprixduconcentréestuneindicationdelavaleurglobaleduconcentréaumomentdela
transaction.Ils’obtientalorsàpartirdelaformulesuivante:
V=
i=1
n
(PMi−RC)∗(Mci∗di)−(TC+(PZn−PZnB)∗Scale)−
i=1
n
Pk (1.2)
AvecVlavaleurd’unetonnedeconcentré,PMi leprixspotdumétali,i=1,..,nlenombrede
métauxutilescontenusdansleconcentré,RClachargederaﬃnageannuele15,TClacharge
detraitementannuele,Mcilecontenuenmétali,dilemétalpayableoudéductionunitaire,
PZnBleprixduzincdebaseassociéàlaTCannuele,PZnleprixduzincspot,Scalele
coeﬃcientdevariationdelaTCetPklapénalitéassociéeaudépassementdeslimitesdu
15Lachargederaﬃnage(RC)estunechargesupplémentaire,utiliséeuniquementpourlavalorisationdu
concentréducuivredugradeélevé.C’estlaraisonpourlaquelenousnefaisonspasréférenceàlachargede
raﬃnagedanslasuitedenotretravail.Uneétudedelachargederaﬃnagepourraitconstituerunepistede
rechercheintéressantepourcompléternotretravail.
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contenuenmétalk,aveck=1,..,mlesmétauxdonnantlieuàdespénalités16.
Lapremièrepartiedelaformule( i=1n (PMi−RC)∗(Mci∗di))permetdevaloriserles
métauxcontenusdansleconcentré.Enplusdumétalprincipal,leconcentrédezincpeut
contenirduplomb,del’argent,del’orquiserontextraitslorsdelatransformation.Chaque
métalestvaloriséenfonctiondesoncontenumétaliqueauquelonappliqueunedéduction
forfaitaire(métalpayable)pourtenircomptedespertesdumétallorsdelatransformation.
Ladeuxièmepartiedelaformule(TC+(PZn−PZnB)∗Scale)correspondaucalculdela
TreatmentCharge(TC).OnappliquelescoeﬃcientsdevariationScaleenfonctiondel’écart
entreleprixdumétaldujouretleprixdumétalannuelassociéàlaTCdebase.Ladernière
partie( i=1n Pk)permetlecalculdespénalitésduesàlaprésencedemétauxnon-désirés.
Plusieursremarquespeuventêtrefaitesquantauxélémentscomposantcetteformule.En
eﬀet,laformuledevalorisationsemblerépondreàunobjectifdeparcimoniedanslacomp-
tabilisationdelatotalitédesélémentscontenusdansleconcentré.Ainsi,lesmétaux"utiles"
sontvalorisés,tandisquelaprésencedesmétauxnon-désirésestpénalisée.Lacomplexitédela
formulereﬂètesoncaractèreadaptéàlavalorisationduconcentréhétérogène,permettantainsi
auxﬁrmesdetrouverunterraind’ententesurleprixàpayer.Onremarqueégalementquela
TCcorrespondàunedéductionvariable,dontnousalonsmaintenantdétailerlaformulede
calcul.
II.1.2 LaTC:pièce maîtresseducontratduconcentré
LaTreatmentCharge(TC)s’appliquesystématiquementàchaquetonneduconcentrévendu
àl’aideducontratdeconcentréstandardbasésurlaformuledevalorisation.Eleestexprimée
en$/tonneduconcentrévalorisé.OndistinguedeuxtypesdeTC:laTCdebase(ouTC
annuele)etlaTCréalisée(ouTCspotouTCcalculée).
LaTCdebaseestlaTCﬁxéelorsdesnégociationsannueles:eles’appliquepourla
valorisationduconcentrépourl’annéecivileencours.LavaleurdelaTCdebaseestassociéeà
lafoisàunniveauduprixdezincainsiqu’auxcoeﬃcientsdevariationdelaTC.Ceséléments
fontégalementl’objetdenégociationsetreprésententunconsensusdesﬁrmessurleniveaudu
prixmoyenannuelespéréduzincetsesvariations.LeprixduzincassociéàlaTCdebase
estalorsappeléprixdezincdebase.Lescoeﬃcientsdevariationsontappliquésquandleprix
réelduzincsurlemarché(prixspot)s’écarteduprixduzincdebase(voirl’encadré1.3).
16Cesmétauxdonnentlieuàunepénalitécarilscompliquentleprocessusdetransformation.Lorsquele
contenuenautresmétauxdépasselaproportionadmise,onappliqueunepénalitéproportionneleauniveaudu
dépassement.
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Quandleprixspotestsupérieurauprixduzincdebaseonparledecoeﬃcientdevariationà
lahausse(ang.escalator),àl’inverselecoeﬃcientdevariationàlabaisse(ang.descalator)17
estappliquéquandleprixdumétalspotestinférieurauprixduzincdebase.LaTCobtenue
aprèsl’applicationdescoeﬃcientsdevariationestappeléelaTCréalisée(spotoucalculée).A
ladiﬀérencedelaTCdebase,quisertderéférence,laTCréaliséeestappliquéeaucalculdu
prixﬁnalduconcentré.
LavaleurdelaTCdebaseappliquéeauxcontratsde2015estde245$/tonnedeconcentré
associéeàunprixduzincdebasede2000$/tonne.CeniveaudelaTCestcependantsupérieur
àceluide2014oùlaTCdebaseétaitde223$/tpourlemêmeprixduzincdebase.Encequi
concernelaTCdebaseen2013eten2012,associéeaumêmeniveauduprixdezincdebase
de2000$/t,eleétaitrespectivementde210.5$/tet191$/t.Enconséquence,depuisquatre
ans,leniveaudelaTCdebasecroittoutenétantassociéaumêmeniveaudeprixduzincde
base.
Encadré1.3:ApplicationdescoeﬃcientsdevariationdelaTC
TCR=BTC+(PZn−PZnB)∗Scale (1.3)
Lorsqueleprixdumétalspotestsupérieurauprixdumétaldebase,laTCréelementpayée
(TCR)serasupérieureàlaTCdebase(BTC):
si PZn>PZnB, alors TCR>BTC (1.4)
Lorsqueleprixdumétalspotestinférieurauprixdumétaldebase,laTCréelementpayéeest
plusfaiblequelaTCdebase:
si PZn<PZnB, alors TCR<BTC (1.5)
Parexemple,considéronsunprixdebase(PZnB)à1000$/tetuneTCdebase(BTC)de
100$/t.SileprixspotdezincPZnestde1200$/t,onappliquelecoeﬃcientdevariation
àlahausse.Supposonsquececoeﬃcientestde12 %,danscecaslaTCréaliséeestde
100+(1200−1000)∗0,12=100+24=124$/t.
Leprixmoyendezincen2014s’estétablià2164$/t,cequipermetd’obteniruneTC
annueleréaliséede237$/t.LaTCréaliséeen2012eten2013aétéplusfaible,190$/tet209
$/trespectivementpourunprixdezincmoyende1946$/tet1909$/t.Ainsi,en2012et2013
17LescoeﬃcientsdevariationpeuventêtreassociésàdesseuilsdeprixaﬁndelimiterlesvariationsdelaTC
réalisée.Ainsi,letermesdevalorisationpourl’année2015prévoientuncoeﬃcientdevariationde9%danslecas
oùleprixdezincsesitueentre2000$/tet2500$/t,8%sileprixdezincsesitueentre2500$/tet3000$/t,5%
sileprixdezincsesitueentre3000$/tet3750$/tet0%pourleprixdezincsupérieurà3750.Lecoeﬃcientà
labaisseestﬁxéà3.25%pourunprixdezincentre2000$/tet1500$/tet0%pourunprixdezincinférieur
à1500$/t.
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laTCréaliséeestpresqueidentiqueàlaTCdebase,maisen2014laTCréaliséeestsupérieure
àlaTCdebasede14$/t.
Pourautant,endehorsdelaTC,d’autresclausesspéciﬁquesducontratdeconcentrécom-
plètentlecadredetransactionentre mineursettransformateurs.Ils’agitdeladéduction
unitaire,desrèglesetdespénalitésrégissantlacompositionduconcentré.
II.1.3 Elémentsspéciﬁquesdelavalorisationduconcentré
Sous"élémentsspéciﬁques"ducontratduconcentrénousentendonslesclausesducontrat
propresauxtransactionssurleconcentré.Leurapplicationrépondauxbesoinsspéciﬁquesde
laﬁlière,etelestraduisentlescontraintesdeproductiondestransformateur.Cesclausesvisent
àfairepayerauvendeurduconcentrélescoûtssupplémentairesliésàlatransformationdu
concentréhorsnormesentermesdelaproportiondesmétauxcontenus.
Déductionunitaire
Ladéductionunitairecorrespondàuneréductionforfaitaired’unepartieducontenumétal-
liquepayéparletransformateur.Ils’agitd’uneconventionhistoriquequiautoriseletransfor-
mateuràpayermoinsdemétalqueleconcentrén’encontient.Deuxrèglesdecalculalternatives
peuventyêtreappliquées:les"85%dumétalpayable"etla"règledeladéductionminimale".
Cesrèglessontpresqueéquivalentesentermederésultat,letransformateuretlemineurchoi-
sissentalorsl’unedesrèglesdecalculaumomentdelaconclusionducontrat(voirl’encadré
1.4).
Larèglede"85%dumétalpayable"déterminelaproportiondumétalquiserapayéeau
mineur,les15%restantssontoﬀertsautransformateur.Lavaleurde85%correspondautaux
derecouvrementhistoriqueeteleestutiliséejusqu’àaujourd’huimalgrél’améliorationdutaux
derecouvrementactuelpourlaplupartdestransformateurs.Lemineuretletransformateur
peuventégalementutiliserlarègledela"déductionminimale".Danscecas,ilsappliquentune
déductionde8%ducontenumétaliqueduzinc18.
Lavaleurdeladéductionunitairepour2015estde8unités(pourcents)pourleconcentré
dezinc,de1.1unités(pourcents)pourlecuivredansleconcentrédecuivreetelevariede1.5
à3unités(pourcents)pourleconcentrédeplomb.Lemêmetypederègledecalculs’applique
aucontenuenargent(Ag)etenor(Au)oùilexistedesvaleursdemétalpayableassociéeaux
18Lavaleurde8%correspondàuneconventionhistoriquedontlajustiﬁcationn’estpasclairementidentiﬁée
danslalittérature.
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valeursdesdéductionsminimales.Lesdeuxsontexpriméesenoncesd’orouenoncesd’argent.
Lesautresmétauxtelsquel’indium(In)oulecadmium(Cd)peuventégalementfairepartie
dececalculsileurcontenuestimportant:lesdéductionssontalorsexpriméesengrammes.
Encadré1.4:Applicationdeladéductionunitaire
Lezincdontlecontenumétaliqueestde53%serapayableàhauteurde45%duzinccontenu
danslemétal,cequicorrespondaumétalpayableàhauteurde85%.L’exempleproposémontre
quel’applicationdesdeuxméthodesdecalculdonnedesrésultatssimilaires.Silesdeuxrègles
decalculdonnentdesrésultatslégèrementdiﬀérents(enraisondesarrondis)c’estlechiﬀrele
plusbasquiestretenupourlavalorisation.
ZnPayable=0,85∗(53)%=45%
MinDeductionZn=(53−8)%=45%
Lemécanismededéductionunitairepermetdecompenserlespertesdutransformateur
lorsd’opérationsdetransformation.Paraileurs,cetoutilaideàgérerlescontraintesdela
transformation,carlaproductiondumétalàpartird’unconcentrémoinspurimpliquedes
opérationsetdescoûtssupplémentaires.Lemineurquinesouhaitepasêtrefortementpénalisé
parl’applicationdelarèglededéductionunitaireestalorsincitéàtrouverdessolutionspour
enrichirdavantagesontconcentréetparconséquent,àrendrepluseﬃcacelefonctionnement
delaﬁlièredeproduction.
Pénalités
Lespénalitéssontappliquéessidesélémentschimiquesindésirablessontprésentsdansle
concentré.Lemontantdespénalitésestétabliendolarsparpourcentdedépassementdu
contenumaximalacceptable19.L’objectifdespénalitésestdefairesupporteraumineurles
coûtsrelatifsàlaséparationdecesélémentsdumétalprincipalainsiquelescoûtsrelatifsau
recyclage/dépôtdeceséléments(notammentdanslecasdessubstancesdangereuseset/ouceles
viséesparlarèglementationenvironnementale).Ils’agitentreautres,dessubstancestelesque
leplomb,lefer,ledioxydedesilicium,legermanium,l’antimoine,l’arsenic,lechlore,l’oxyde
decalcium,leﬂuor.Lespénalitéssontdéclenchéeslorsquelecontenudecessubstancesdépasse
lesseuilsdetoléranceimposés.Ainsi,laprésencedespénalitésdanslecontratdeconcentré
permetdedissuadercertainsmineursdefournirunconcentrédemauvaisequalité.Lespénalités
réduisentleprixduconcentrépayéaumineuretincitentcedernieràmettreenplacedes
procédésdeconcentrationlimitantlaprésencedecertainessubstances.Latransformationdu
19Parexemple,lecontenumaximalacceptablepourleferestde3%.Pourleconcentrécontenant5%defer
(2%au-dessusdelavaleuracceptable)lapénalitéestde1,5$/parpourcentdedépassement,lapénalitétotale
seradoncégaleà3$/tonne.
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concentrécontenantcessubstancesnon-souhaitéesestpossible,maiscoûteuseBoyanovetal.
(2011).
Tableau1.4:Elémentsvalorisésdansleconcentré
Zn(%) 52
Ag(g) “+”si>0
Au(g) “+”si>0
Cd(%) “+”si>0
In(g) “0”
Cu(%) “0”
Fe(%) “-”si>2
As(%) “-“si>0
SiO2(%) “-“si>2
Source:Euromin
Letableau1.4reprendlesélémentsducontratdeventeduconcentréainsiquelesproportions
autoriséesdecertainséléments.Cesproportionsnefontpasl’objetdenégociationsrégulièreset
correspondentauconsensusdelaﬁlièresurleconcentrétype.Cetableauprésenteleséléments
chimiquesvalorisésdanslecontratduconcentré.Unsignepositifindiquequeletransformateur
vapayeraumineurlecontenuobservé.Acontrario,unsignenégatifindiquequelemineur
paieraautransformateurlecontenuobservé.Leschiﬀresindiquentleseuildedéclenchement
delapénalité.Parexemple,laprésenceenargent(Ag)dansleconcentréseratoléréeetdonne
lieuàunpaiementdutransformateuraumineur,tandisquelaprésenced’arsenic(As)n’est
pastolérée.
Nousavonsdétailéci-dessuslesclausesstandardetspéciﬁquesducontratduconcentré.
LaTCytientuneplaceàpartdufaitdel’informationqu’elerévèlesurl’équilibreausein
delaﬁlière.LeniveaudelaTCaunimpactsurleproﬁtdesﬁrmes,deplus,mêmelesﬁrmes
quineparticipentpasdirectementauxnégociationsdelaTCserenseignentauprèsd’autres
acteursdelaﬁlièresursonniveau(graphique1.8).LaTCest,parconséquent,unevariable
dontlerôleéconomiqueestmalappréhendé.Ilnousfautdoncproposerunestratégied’étude
aﬁnd’identiﬁerplusclairementsonrôledansl’équilibredelaﬁlière.
II.2 Quele modélisationpourla TC? Hypothèsesdetravailet
schémadelaﬁlière
Noussommesenprésenced’unesituationassezspéciﬁqueoùlesﬁrmesprocèdentàdes
transactionssurunbiendontleprixestdéﬁnipardesvariablesexogènes(prixdesmétaux)et
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Graphique1.8:Sourcesd’informationsurlaTC
Source:Auteur
unevariableendogènenégociée(TC).Dequelemanièrecetarrangementcontractuelpermet
auxﬁrmesd’organiserlaproductionetdecoordonnerlesﬂuxdematières?Pourrépondreà
cettequestionnousproposonstroishypothèsesquantaurôleetdoncàlanaturedelaTC.
Plusieurshypothèsespeuventêtreémisesquantàlareprésentationdelaﬁlièredelapro-
ductiondumétalàpartirduconcentré.Ledétaildelaﬁlièreprésentédanslapartieprécédente
peutserésumerpardesschémasreprenantlesﬂuxdematièresetlesprixquileursontasso-
ciés.Pourprésenternotredémarche,nouspartonsdelareprésentationlaplussimpledetype
"boîtenoire"(graphique1.9).Aceschémacorrespondlaperceptionlaplussimpledelaﬁlière,
c’est-à-direuneseuleentitétravailandlezincdelamineaumarchédumétalquitientlieuici
deproduitﬁni.
Notreméthodologieconsistealorsàconsidérerlesdiﬀérentespossibilitésdecomplexiﬁcation
deceschéma,ainsiqueleshypothèsesassociéesàcesreprésentationsplusélaborées.Ilressortde
notrerevuedelaﬁlièreetdeladéﬁnitiondelaTCquecettedernièren’estpasnécessairement
perçueetutiliséedelamêmefaçonparl’ensembledesacteurs.Ilnoussembledoncpluspertinent
deposerunehypothèseprincipalereprésentantunevisiondelaTCetdedéterminersilaTC
peutêtrea)modéliséeconformémentàcettehypothèseetb)secomporteempiriquementd’une
façonquivalidecettemodélisation.Nousproposonsainsitroishypothèsesdetravail.
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Graphique1.9:"Laboîtenoire"delaﬁlière
Source:Auteur
Hypothèse1.LaTCestuninstrumentdelanégociationpermetantlacoordinationetl’équi-
libretechniquedelaﬁlière.
L’Hypothèse1postulequelaTCestuninstrumentpermettantauxmineursetauxtrans-
formateursdes’accordersurlesvolumesproduitsdefaçonàsécuriserlesapprovisionnementset
lesdébouchésdesunsetdesautres.(graphique1.10).Cescénariocorrespondraitàl’utilisation
duprixduconcentrécalculéetàlavisiond’uneTCbenchmark.Leprixduconcentréutilisé
danslestransactionsestcalculécommelasommedesvalorisationdesmétauxcomposantle
concentréaprèsdéductiondelaTC.Onpeutainsi,endéterminantex-antelavaleurdela
TC,obtenirle"prix"duconcentréquicorrespondauxquantitésquechacundésireproduire.
L’équilibrequantitatifdelaﬁlièreestassuréeàl’aidedelaTCnégociée,quipermetd’ajuster
leprixauxquantités.Cesquantitéssontdéterminéessansréférenceàunoptimumdemarché,
elesreﬂètentsimplementlescontraintesdeproductiondesmineursetdestransformateurs.Du
faitdelanégociationex-antedelaTC,l’informationsurlesplansdeproductionetlademande
n’estpascomplètementrévéléeparunprocessusdemarchéclassique,cequirevientàaccor-
deruneimportancesigniﬁcativeauxrapportdesforcesentrelesﬁrmesdelaﬁlière.CetteTC
commeinstrumentdelacoordinationadoncunevaleurquireﬂètel’équilibretechnique20etle
pouvoirdemarchédesacteursdelaﬁlière.
Hypothèse2.LaTCremplitlerôled’unevariabledeprixclassiquesurlemarchéduconcentré.
L’hypothèse2postulequeleséchangesdeconcentrésefontsurlabased’uneinformation
publiqueetentièrementrévélée,capturéeparlaTC.Onsupposequel’ensembledesacteurs
20Souséquilibretechniquenousentendonsunesituationpérenneoùleschoixdesmineursetdestransfor-
mateursenmatièredeproductionsontcompatiblesentreeuxentermesdequantitésetdedistributiondu
proﬁt.
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Graphique1.10:Représentationdel’Hypothèse1
Source:Auteur
Graphique1.11:Représentationdel’Hypothèse2
Source:Auteur
considèreleniveaudeTCcommedonnéetn’ontpasassezdepoidspourinﬂuencerdirectement
sonniveaulorsdesnégociationsannueles.Defait,laTCsecomportecommeunprix,ﬁxésur
unmarchéréelunefoisparan.Leséchangesdeconcentrésontalorsfonctiondel’oﬀreetde
lademandeetnesontinﬂuencésqueparlademandeﬁnaleenmétal,eleaussipublique,et
pèsesurlesanticipationsdetous(graphique1.11).Leprincipalenjeudecettehypothèseest
defairelalumièresurlerôledestransformateurs,quidoiventgérerl’interdépendanceentreles
deuxmarchés,ceciaﬁnd’atteindreunéquilibregénéral.Cedernierpeutsoitdépendredela
résolutionpartielesurlemarchéduconcentré,soitdelarésolutionpartielesurlemarchédu
métal.
Hypothèse3.LaTCestunprixdetransfertdanslecadred’uneﬁlièreverticalementintégrée.
Latroisièmehypothèsecorrespondàl’intégrationverticaledessociétésminièresetdetrans-
formation(graphique1.12).Danscecas,lesopérationsd’extractionetdetransformationsont
réaliséesparuneentitéintégréeetaboutissentàlafournituredumétalsurlemarchédumétal.
Latransformationestgéréeeninterne,eleestvaloriséeàl’aided’unevariabledetransfert
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Graphique1.12:Représentationdel’Hypothèse3
Source:Auteur
entrelesunitésdelaﬁrmeverticalementintégrée.Cettehypothèsenereﬂètepascorrectement
lamargedemanœuvreréeledontdisposentlestransformateursdanslaconﬁgurationactuele.
Elepourraits’avérerintéressantesinotreanalysedel’hypothèse1validelaprésenced’un
véritableoligopoleavecentente(implicite)desmineursetdestransformateurs.Nousdispo-
sonspourtantdesuﬃsammentd’élémentspourécartercettepossibilitéàcestade,raisonpour
laquelenousnetesteronspasl’hypothèse3.
LeshypothèsesfaitesquantàlastructuredelaﬁlièrepermettentdeconstaterquelaTC
peutêtrevuedediﬀérentesmanièresenfonctiondeshypothèsesdetravailretenues.D’une
part,onpeutconsidérerlaTCcommeunoutilstructurantlaﬁlière,négociédansl’objectifde
coordonnerlesactivitésdesﬁrmesetdelimiterlesrisquesliésàlagestiondesﬂuxphysiques
quiysontassociés.D’autrepart,laTCpourraitêtreconsidéréeentantquevariabledeprix
àpartentièretraduisantl’équilibreentrel’oﬀreetlademandeduconcerté.Ceraisonnement
peutêtredéveloppéparlapriseencomptedesactivitésd’extractionetdetransformationen
tantqu’activitésindépendantessurunmarchédonnéaﬁndelesmodéliserdanslecadrede
l’équilibrepartiel.
III L’hypothèse1:laTCentantqu’instrumentdeco-
ordinationdelaﬁlière
Danscettesectionnoustestonsl’hypothèseselonlaquelelaTCestuninstrumentnégocié
del’équilibretechnique.Cettehypothèsesebased’unepartsurl’analysedesinteractionsstra-
tégiques(ausensdel’économieindustriele,voirTirole(1993))auseindelaﬁlièreetd’autre
partsurlanécessitédegérerlescontraintesd’approvisionnementdesmineursetdestransfor-
mateurs.Nousproposonsdoncuneanalysedelastructuredelaﬁlièreetuneformulationdu
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problèmedecoordinationsurlabased’unmécanismedepartageduproﬁt.Nousconcluonsque
l’équilibretechniquedelaﬁlièresupposeuneévolutioncoordonnéedesquantitésetdelaTC
indexéesurleprixdumétal.Pourcela,noustestonsempiriquementlesliensentrelaTC,le
prixdumétaletlestockduconcentréaﬁndedéterminerlanaturedelarelationstatistique
entrecesvariables.
III.1 L’interdépendancedesﬁrmesdelaﬁlière:approvisionne-
mentsetinteractionsstratégiques
III.1.1 CoordinationparlaTC:stocksetcontraintesdeﬂux
Commenousl’avonssoulignélorsdenotreprésentationdelaﬁlièreetducontratdeconcen-
tré,lepremierrôlethéoriquedelaTCestdegarantirlacoordinationrespectantl’équilibre
techniquedelaﬁlière.Cettecoordinationdelaﬁlièreduzincconsisteenl’harmonisationdes
ﬂuxdeconcentréetdemétalentrelemineur,letransformateuretleconsommateurﬁnalpour
garantirlacontinuitéduprocessusdeproduction.Cettecontinuitésetraduitparl’absencede
rupturesd’approvisionnementpourletransformateuretparlanon-saturationdescapacitésde
stockagedumineur.Danscettesectionnouscherchonsàidentiﬁerlesvariablesquiparticipent
àlacoordinationdesﬂuxphysiquesdelaﬁlièreainsiquelelienquiexisteentrelaTCetces
variables.
Lesajustementsréalisésauseindelaﬁlièredépendentdel’évolutiondelademandeﬁnale.
Lesmineurssontlespremiersàmodiﬁerleurproductionsousl’impulsionduprixdumétal.
Puis,dansunsecondtemps,lestransformateursmodiﬁentleurdemandeduconcentré.Ces
étapesd’ajustementsontreprésentéessurlegraphique1.13.Naturelement,cesajustements
s’accompagnentdechangementsdesprix:àlafoisleprixdumétaletceluiduconcentré,par
lebiaisduprixdumétaletdelaTC.OnpeutainsiidentiﬁerunlienentrelaTC,leprixdu
métaletlaquantitéduconcentré(produiteetconsommée).
Lesstockspeuventêtredétenusparlesmineursetnonlestransformateurs21.Ladétentiondu
stockparlemineurrépondàunelogiquedeproduction.Ainsi,lorsquel’oﬀredépasselademande
duconcentré,lemineurpeutstockerunecertainequantitédeconcentréenattendantune
améliorationdesconditionsdevente.Letransformateurdétientunstockplutôtdansunelogique
21Selon(Marquet,1992)lestockpermettantdegarantirlasécuritédesapprovisionnementsestconsidéré
commepurementtechnique,paroppositionaustockspéculatifouencoreaustockdereport,servantàpalier
àd’éventuelesdéfailancesdeproductionoud’importation(lestockdereportestutilisépourlesmatières
premièresagricolesaﬁnd’évaluerlasécuritéalimentaired’unEtat.).
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Graphique1.13:Lesétapesd’ajustementauseindelaﬁlière
Source:Auteur(surlabasedesentretiensaveclesindustriels)
derégulationdesﬂuxaﬁnd’éviterlesrupturesd’approvisionnementenconcentréetd’assurer
unfonctionnementencontinudeseslignesdeproduction.Ainsi,ilévitededétenirlestockdu
métalenconcluantdescontratsdeventeannuelsbaséssursesprévisionsdeconsommation.En
situationdepénuriesurlemarché,lemouvementdedéstockageassurealorsautransformateur
lapossibilitédeproduirelesquantitésprévues.
LesﬁrmesassocientunniveaudelaTCetunprixdumétalauxéquilibresquantitatifs
duconcentréetdumétal.Leschéma1.14issudurapportdelasociétéBolidenprésenteune
interprétationdesliensentrecesvariables.Parexemple,unniveaubasdelaTCetduprixdu
métalsontassociésàunsurplusduconcentréetdumétal.Lestransformateurssontdoncincités
àréduireleurscapacitésdetransformations(revenufaibledelaTC),lesmineursréduisent
égalementleurproductioncomptetenud’unfaibleprixdumétal.Selonceschéma,toutéquilibre
pourlaﬁlièreestinatteignable,puisquechaqueajustementmèneàunnouveaudéséquilibre
quantitatif.
Lesindustrielsinterrogésdanslecadredenotrequestionnaire22mentionnentlesajustements
quantitatifscommeleurpremièreréactionenréponseàunevariationdelaTC(graphique1.15).
Cetteréactionquantitative(augmentationouréductiondesvolumesproduits)estproposée
par54%desﬁrmes.Paraileurs,lesﬁrmescitentcommefacteursexplicatifsprincipauxàla
variationdelaTClerapportentrel’oﬀreetlademandeainsiquelestockdétenu.Cesfacteurs
22Lesobjectifsduquestionnaireensembleaveclesprincipauxpointsméthodologiquesliésàl’échantilonnage,
lacolectedesdonnéesainsiquel’analysedesrésultatssontdétailésdanslechapitre3.
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Graphique1.14:Cycled’ajustementdumétaletduconcentré
Source:Boliden
Graphique1.15:RéponseauxvariationsdelaTC
Source:Auteur
sontmentionnésdevantleprixdumétal(quiarriveentroisièmeposition)etdevantlecoûtde
transformation(graphique1.16).
Ainsi,l’ensembledecesélémentsnousconduitàassignerunrôlemajeuràlavariablede
stockdanslesajustementsdesﬁrmesdelaﬁlière.Lacoordinationdelaﬁlièreestassociéeàces
ajustementsquantitatifs,cequinouspousseàexplorerl’évolutionhistoriquedelaTCetdu
stock.Legraphique1.17reprendlesécartshistoriquesentrel’oﬀreetlademandeainsiquelaTC
debase.L’écartentrel’oﬀreetlademandedeconcentrécorrespondàdespériodesnécessitantun
ajustementquantitatifentreprisparlesmineursetlestransformateurs.Cebesoind’ajustement
permetdoncàunepartiedesﬁrmesdelaﬁlièrederenégocierunniveauplusavantageuxdela
TC.
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Apartirde1992l’oﬀredeconcentréestrégulièrementinférieureàlademande.Lestransfor-
mateursontpuisédanslesstockspuisquelescapacitésproductivesétaientalorscontraintes;ils
ontégalementacceptéuneTCplusfaibledanslebutdesécuriserleursachatsdeconcentré.En
raisonduprixbasduzincdanslesannées1990,larentabilitédenouveauxprojetsminiersne
suﬃsaitpaspouraugmenterdavantagelaproductionminière,enconséquencedequoil’eﬀort
d’ajustementaétésupportéparlestransformateurs.En2004lahausseduprixdumétala
entraînélarésorptiondudéﬁcit;laﬁlières’estrapprochéedel’équilibreen2008(11,6Mtde
productionminièreet11,7Mtdeconsommationduconcentré).
Lorsqueleprixdumétalestélevé,denouvelesminessontmisesenexploitationentrainant
unehaussedel’oﬀredeconcentré.Cetajustementn’estpourtantpasimmédiatenraisondu
tempsdemiseenproduction.Inversement,àpartirdumomentoùleprixdumétalestbas,les
minespeuoupasrentablesprocèdentàdesfermeturestemporairesréduisantainsil’oﬀrede
concentré.Ainsi,uneaugmentationduprixdumétalreprésenteraitunajustementdumarché
pourfairefaceàunepénuriedemétaletpourrelancerdesprojetsjusqu’icipeurentables.
Ceschémasemblepourtantévoluercesdernièresannéesetlestransformateurscommencent
àmettreenplacedesstratégiesd’ajustementquin’avaientpaslieuauparavant.En2013,les
mineurs(notammentlesmineurschinois)souhaitaientuneTCplusfaibleetilsontdonctardé
àajusterleurscapacités,créantundéﬁcit«artiﬁciel»duconcentré.Cependant,lestransfor-
mateursontprislesdevantsenajustantleurscapacités,desorteànepasdonnerplusdepoids
auxmineurslorsdestransformations.Cettesituationestcomplètementnouvelesurlemarché
Graphique1.16:FacteursexplicatifsdelaTC
Source:Auteur
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Graphique1.17:EcartentreoﬀreetdemandeetlaTCdebase
Source:Euromin
etmarqueunchangementdecomportementdesﬁrmesdelaﬁlière,témoignantdedavantage
deconcurrenceplutôtquedecoopérationentrelesﬁrmesminièresettransformatrices.
Pourautant,lebesoind’ajustementencasdedéséquilibreestétroitementliéàlaproblé-
matiquedesﬂuxphysiquesquenousavonsévoquéelorsdelaprésentationdesacteursdela
ﬁlière.Eneﬀet,nileproducteurdeconcentréniletransformateurnepeuventtravaileràun
rythmedeproductionsoutenusansécoulerleurproduction.L’existencedestockstropimpor-
tantspeutmêmeentrainerl’arrêtdelaproductionassociéauxcoûtssupplémentairesrelatifs
austockage(Marquet,2000).Lestockagenefaisantpaspartiedesactivitésprincipalesdes
entreprisesconsidérées,leproblèmedesdébouchésdesproduitsseposetrèsrapidement.
Siencasdeforcemajeure,lesinfrastructuresdestockagequiexistentsurlessitesdeproduc-
tionserventàmaintenirleniveaudelaproductionexistante,enaucuncaselesnepeuventpas
êtreutiliséescommesourcesd’approvisionnementpérennes.Cependant,lestockageduconcen-
tréàlaminepeutavoirlieu,enparticuliersilalocalisationdelaminenepermetpasd’avoir
unservicedetransportannuel(laminedeRedDogstockeleconcentréd’octobreàjuincompte
tenudelafermeturedelasaisonmaritime).
LaquestiondelagestiondesstocksetdesﬂuxconstituedonclapremièremissiondelaTC
enlienavecleprixdumétal.UneTCtropbassemetàmallacapacitédesmineursàécouler
leurproduction,quanduneTCtropélevéefaitcourirunrisquedepénuriedeconcentréaux
transformateurs.LesnégociationsdelaTCvisentalorsàévitercesdeuxécueils.Nousalons
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maintenantdéterminerdansquelemesurecesinteractions,néesdelagestiondesﬂux,peuvent
favoriserdescomportementstratégiquesentremineursettransformateurs.
III.1.2 Interactionsstratégiquesetstructuredelaﬁlière:l’équilibredesproﬁts
Quelestructurepourlaﬁlière?
Ladéterminationdelastructuredel’industrieestlepointdedépartdenotreanalyse.Tra-
ditionnelement,onidentiﬁelaconcurrencepureetparfaite(CPP)etlemonopoleauxdeux
caspolairesdel’organisationd’unmarché(Graphique1.18).Enconcurrencepureetparfaite
lesﬁrmessontpreneusesdeprix,elesnepeuventpasinﬂuencerlemarchéetchoisissentla
quantitéproduiteenfonctiondeleurstructuredescoûtsenégalisantleprixaucoûtmarginal.
Aucontraire,ensituationdemonopole,uneseuleﬁrmereprésentel’oﬀreetchoisitleprixet
lesquantitésaﬁnd’égaliserlecoûtmarginaletlarecettemoyenne.LaCPPestconsidérée
commeunesituationPareto-optimal,carlesﬁrmesbaissentleurscoûtsdeproductionjusqu’au
minimumaﬁndesemaintenirsurlemarché.Al’opposé,lemonopolereprésenteunesitua-
tioncritiquépoursonineﬃcience:lapertesèchec’est-à-direlaperteentermesd’eﬃcience
économique,estlaplusimportanteparrapportàd’autresstructuresdemarchés.Paraileurs,
lestypesintermédiairesd’organisationdumarché(concurrencemonopolistique,oligopole)sont
déﬁnisenfonctiondunombred’oﬀreursetdedemandeurs.
Lastructureoligopolistiqueestleplussouventmodéliséeàl’aidedecasdeduopole,situation
ouseulesdeuxﬁrmessontencompétitionsurlemarché.Lesﬁrmesvontalorschoisirentreune
stratégiedel’ententeoudesstratégiesconcurrentieles.Lesstratégiesd’ententecorrespondent
aumodèled’équilibrecoopératifoùlesﬁrmess’entendentsurlesprixetlesquantitésaﬁnde
partagerlespartsdumarchéetd’éviterdenouveauxentrantssurlemarché(ex.cartel).Les
stratégiesconcurrentielescouvrentunegrandevariétédesmodèlesd’équilibrenoncoopératifs
amplementabordéesdanslalittératureéconomique.
LemodèlededuopoledeBertrand(1883)explorelecasoùlesﬁrmessefontconcurrencepar
lesprix:chaqueﬁrmesertlatotalitédelademandequis’adresseàele.Lemodèlefonctionne
sousleshypothèsesd’homogénéitéduproduit,decoûtdeproductionidentiquepourlesdeux
ﬁrmesetdelapossibilitédeproduirepoursatisfairelatotalitédelademande.Laconcurrence
parlesprixmenéejusqu’aubout,entraînel’établissementduprixaumêmeniveauqu’enCPP.
Doncàforcederivaliser,lesﬁrmesdescendentauniveaudeproﬁtnuletaboutissentàunprix
optimaldumarché.Cemodèlenetientpourtantpascomptedesdiﬀérencesentrelesﬁrmes,ni
deladiﬀérenciationdesproduits,oubienencoredescontraintesdeproductionquelesﬁrmes
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Graphique1.18:MonopoleversusConcurrencePureetParfaite
Source:Pindycketal.(2005)
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peuventrencontrer.
Parconséquent,lesstratégiesrelativesauxquantitéssontmultiples.Parmilesprincipales,
onpeuxciterlesduopolesdeCournotetdeStackelberg(duopoleasymétrique)etleduopole
deBowley(doublemaitrisé)(Cournot,1838),(Stackelberg,1934),(Bowley,1928).Lesdeux
ﬁrmessontinterdépendantes(interdépendanceconjoncturele)etchaqueﬁrmemaximiseson
proﬁtcomptetenudesquantitésproduitesparleconcurrent.Cournot(1838)considèredes
ﬁrmesdetailesimilairealorsqueStackelberg(1934)introduitdanssonraisonnementdes
ﬁrmesdetaileinégalesdontl’uneestconsidéréecomme«leader»comptetenudesonpoids
surlemarché.Leleaderchoisitalorssaquantitéenintégrantl’oﬀredusuiveur(interdépendance
conjecturale).
Bowley(1928)étudiel’équilibreinstableoùlesdeuxﬁrmesseconsidèrentcommedominantes
etnepeuventpasresterdanscettesituationsurplusieurspériodes:inﬁnecettesituationva
évoluerversunéquilibreplusstable.Lesstratégiesd’ententeparlesquantitéspermettentde
faired’abordlechoixdesquantitésetensuitedeselivreruneconcurrenceparlesprixenfonction
decettequantité.Lesﬁrmesontpeud’intérêtàdiminuerleprixcarelesfonctionnementà
capacitésmaximales.Touteaugmentationduprixsigniﬁeraitdoncquelesﬁrmesvendentmoins
qu’elesnelesouhaitent,cettesituationestégalementàéviter(Tirole,1993).
L’organisationdestransactionsentremineursettransformateursexcluelescasdelaCPP
etdumonopole.Eneﬀet,lesﬁrmesenamontdelaﬁlièresontconsidéréescomme"oﬀreurs"
(mineurs)tandisquelesﬁrmesenavaldelaﬁlièresontdéﬁniescomme"demandeurs"(transfor-
mateurs).Lebienproduitetvenduparlesmineurscorrespondàlaconsommationintermédiaire
dutransformateur.Ilexisteuncertainnombred’oﬀreursetdedemandeurs,maisleurnombre
estlimité:ilsnesontpasatomistiquesausensdelaCPP.Ainsi,laﬁlièreduzincautourdela
productionduconcentréestcaractérisépar:
•Unnombrelimitéd’oﬀreursetdedemandeurs;
•Unproduitrelativementstandardisé,aumoinspourlegrosdesvolumeséchangés;
•Desbarrièresàl’entréeimportantesdufaitdescoûtsﬁxesdeproduction;
•Descontraintesdelocalisations(ressources);
•Descoûtsdetransactionsélevés(infrastructureslourdesetdistances).
Nousconsidéronsqu’iln’existepasdeﬁrmeleaderparmilesmineursetlestransformateurs.
Cependant,quelquesﬁrmesminièresettransformatricesdétiennentdespartsdemarchéplus
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importantesqued’autres(voirlasectionI.2).Naturelement,onpourraitsupposerqueces
ﬁrmesvontutiliserleurpouvoirdumarchépourobtenirdesproﬁtssupérieursàceuxdeleurs
concurrents.EnaccordaveclestravauxdeSlade(2004)surl’absencedeliensentrelaproﬁta-
bilitéetlaconcentrationdel’industrieminière,nousconsidéronsqu’iln’existepasdestratégies
de"leader-suiveurs"auseindesﬁrmesminièresettransformatrices:lesﬁrmesdel’industriese
comportentcommesielesétaientdetailecomparable.
Lesmineursetlestransformateursfonctionnentdansunenvironnementcaractériséparla
spéciﬁcitédesactifs,l’incertitudeetlafréquencedestransactionsdanslesensdeWiliamson
(1985,1999).Nouspouvonsainsiconsidérerlaﬁlièreentantqu’organisationayantunobjectif
communetdesobjectifsindividuelsdiﬀérents,l’ensembleétantréunipardesmécanismesde
coordinationdanslesensdeSimon(1979),Coase(1937)etBarnard(1938).Cettedescription
correspondaucasthéoriquedel’oligopolebilatéral:lesmineursetlestransformateursvont
doncchoisirentreconcurrenceetcoopération.
Lastructuredel’oligopolebilatéraletsesimplicationssurlechoixdesﬁrmeslecomposant
sontassezbiendocumentéesdanslalittératureéconomique.Eneﬀet,lestravauxdeMcAfee
etSchwartz(1994),FontenayetGansexplorentl’intérêtdepasserdel’oligopolebilatéralà
l’intégrationverticaleenraisondupositionnementdesﬁrmesauseindelaﬁlière.Inderstet
Wey (2001)détailentlesconséquencesdelanégociationdesprixsurlechoixdelastructure
dumarché.Nousnousintéressonssurtoutàlacoopérationauseindel’oligopolebilatéral
considérantl’absencedel’intégrationverticalegénéraliséedelaﬁlière.Cechoixestnotamment
inspiréparlestravauxdeBoltonet Whinston(1993)surladéterminationd’unestructurede
l’industrieoptimalecomptetenudescontraintesd’approvisionnement.
Obtentionetpartageduproﬁt
Lacoordinationauseindel’oligopolepasseparl’établissementd’unniveaudeTCqui
permetauxﬁrmesdefonctionneràcapacitémaximaletoutenévitantl’entréedenouveles
ﬁrmessurlemarché.Lenombredeﬁrmesdoitêtremaintenu,ainsiqueladistributiondes
ﬁrmesauseindel’industrieaﬁndegarantirleproﬁtglobaletlesproﬁtsindividuels.Lamatrice
1.19récapitulelesproﬁtsthéoriquesdesmineurs(πM)etdestransformateurs(πS)enfonction
delastructuredel’industrie.
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Graphique1.19:Matricedesproﬁtsdumineuretdutransformateurenfonctiondelastructure
delaﬁlière
Source:Auteur
Lescaslesplusintéressantsontceuxindiquésengrissurlegraphique1.19etcorrespondant
àl’oligopolenonintégréverticalement.Lorsqueunseultypedeﬁrmeseststructuréenoligopole
alorsquel’autretypedeﬁrmesestatomistique,lesﬁrmesdel’oligopolevontmettreenplacedes
stratégiesvisantàcapterlatotalitéduproﬁtdisponible.Danslecasoùl’industrieserapproche
del’oligopolebilatéral,leproﬁtserapartagéentrelesﬁrmesoﬀreusesetdemandeusesdela
ﬁlière.Cecasdeﬁgurecorrespondàl’organisationdelaﬁlièredezincetpourraitêtremodéliséà
l’aidedumodèled’oligopolebilatéraldeStackelberg.Plutôtquedeprocéderàlamaximisation
desproﬁtsindividuels(stratégiesous-optimale),lesﬁrmesintègrentl’objectifdecoordination
desactivitésdansleursstratégiesparlebiaisdelamaximisationduproﬁttotaldelaﬁlière
(stratégieoptimale).
Apartirdumomentoùlaconditiondemaximisationduproﬁtestrespectée,lesmineurset
lestransformateursprocèdentaupartageduproﬁtvialeprixdubienintermédiaire.Cebien
intermédiaireestdéﬁnicommeunbienappeléàêtretransformépourl’obtentiond’unbienﬁnal.
Leconcentréestalorsconsidérécommeunbienintermédiairenécessairepourlaproductiondu
métaletson"prix"seradéterminéparlaTC.
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Ladistributionduproﬁtpasseparl’établissementdesfourchettesdeﬂuctuationpourleprix
deventedubienintermédiaireentrelemineuretletransformateur.Lanégociationdeceprix
deventecorrespondraitdoncàlanégociationd’unevariablereprésentantl’équilibretechnique
del’industrie.Decettemanièreetsousréserved’unecirculationparfaitedel’informationau
seindel’oligopole,lastructuredumarchépermetlamiseenplaced’unsystèmed’alocation
desressourcesavecunniveaudeproductionoptimaldanslesensdePareto.
LeconcentréQcestalorsvenduauprixduconcentréPc.Al’équilibrelaproductiondu
métalQmestunefonctioncroissanteduconcentré:
Qc=α(Qm) (1.6)
αétantunefonctioncroissante.Lademandedemétalestunefonctiondécroissanteduprixdu
métal:
Pm=P(Qm), dPm/dQm<0 (1.7)
LeproﬁtdumineurπM estlerésultatdeladiﬀérenceentrelerevenudeventeduconcentré
etlescoûtsd’extractiondececoncentré.LeproﬁtdutransformateurπSestformulécomme
ladiﬀérenceentrelerevenudelaventedumétal,lesdépensesd’achatduconcentréetlecoût
detransformation.Comptetenudel’interdépendancedesmineursetdestransformateurs,on
chercheàmaximiserleproﬁttotalπTdel’industriequicorrespondàlasommedesproﬁts
respectifsdumineuretdutransformateur.LecoûttotaldutransformateurCs,fonctiondela
quantitédumétalproduitQm,sedécomposeencoûtd’achatdubienintermédiaire(Pc∗Qc)
etceluidesautresfacteursK(Qm)représentantlesinputsnonsubstituablesdontleprixest
constantetexogène:
Cs=Cs(Qm)=Pc∗Qc+K(Qm) (1.8)
Lecoûttotalpourlemineur,defaçonsimilaire,dépenddelaquantitéduconcentréproduit
Qc:
Cm=Cm(Qc) (1.9)
Ladéﬁnitiondesproﬁtsestdonc:
πM(Qc)=Pc∗Qc−Cm(Qc)=Pc(α(Qm))−Cm(α(Qm)) (1.10)
πS(Qm)=Qm∗P(Qm)−Pc(α(Qm))−K(Qm) (1.11)
πT(Qm)=πM(Qm)+πS(Qm)=Qm∗P(Qm)−K(Qm)−Cm(α(Qm)) (1.12)
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LeproﬁttotalπT(Qm)nedépendpasduprixduconcentré.Ildépendenrevancheduprixdu
métaletdescoûtsdeproductiondumineuretdutransformateur.C’estdonclanégociationdu
prixduconcentréquipermettralarépartitionduproﬁtentrelesﬁrmes.
Lamaximisationduproﬁttotalpermetd’obtenirlaquantitédumétald’équilibreQm∗
utiliséepourdéterminerleniveaudeproductiondumineuretdutransformateur:
MaxπT: ∂πT∂Qm=0
Lesproﬁtsindividuelsdumineuretdutransformateurdépendrontduprixduconcentréetdes
quantitésproduites:
P(Qm)+Qm∗dPmdQm=
dK
dQm+
dCm
dα(Qm)∗
∂α(Qm)
dQm (1.13)
Q∗m=f(Pm,Cm,K,α) (1.14)
Ainsi,lesvaleursquepeutprendreleprixduconcentréPcsontobtenuessuiteàlamaximi-
sationduproﬁtindividueldumineuretdutransformateur,cecienfonctiondelaquantitédu
métald’équilibre.Onestimealorsleproﬁtindividuelàl’aidedelavaleurQm∗sousladouble
contraintedeproﬁtpositifpourchacunedesﬁrmes(πM(Pc)>0etπS(Pc)>0):
πM(Pc)=Pc∗α(Q∗m)−C(α(Q∗m)) (1.15)
πS(Pc)=Qm∗(P(Q∗m))−Pc(α(Q∗m))−K(Q∗m) (1.16)
(1.17)
souslesconditionsjointes:
πM(Pc)>0 (1.18)
πS(Pc)>0 (1.19)
Pc,min=C(α(Q
∗m))
α(Q∗m) (1.20)
Pc,max=Q
∗m(P(Q∗m))−K(Q∗m)
α(Q∗m) (1.21)
Pc∈[Pc,min;Pc,max] (1.22)
L’expression1.18exprimeleseuilminimumduprixduconcentrénécessairepourquele
mineurneproduisepasàperte.L’inégalité1.19exprimeelelavaleurmaximaleduprixdu
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Graphique1.20:Schémadupartageduproﬁt
Source:Auteur
concentréqueletransformateurestdisposéàpayerpourobtenirunproﬁtnonnul.Ainsi,la
maximisationduproﬁtdumineurpermetdedéterminerlalimitebassedesﬂuctuationsduprix
duconcentré.Inversement,lamaximisationduproﬁtdutransformateurindiquelalimitehaute
desﬂuctuationsduprixduconcentré.
LaTCgarantedelapérennitédel’entente
Lemineuretletransformateurvontdonccoordonnerlesvolumesdeproductiondumétalet
duconcentréenutilisantleprixduconcentrécommevariabledepartageduproﬁt(graphique
1.20).LeprixﬁxéprendraunevaleurentrePc,maxlorsqueletransformateurneferapasde
proﬁt(leproﬁtestalorsmaximalpourlemineur)etPc,minoùleproﬁtdumineurseranul
(tandisqueleproﬁtdutransformateurseramaximal).
Leprixduconcentréétantunevariablecalculée,c’estdonclaTCquiparticipeàlacoor-
dinationauseindelaﬁlière.CeciestparfaitementcohérentaveclecaractèrenégociédelaTC
etconsacresonrôled’instrumentdecoordinationbasésurunconsensus.Leprixdumétalne
rentrepasenconsidérationici,carleproﬁtdutransformateurestdéterminéparsonaccord
aveclemineur,indépendammentdelademandeﬁnale.
Lacoordinationdesmineursetdestransformateurssetraduitégalementparunpartage
duproﬁtassurantàchaquetypedeﬁrmeunproﬁtnonnul.Dupointdevuedesﬁrmes,cette
solutionestpréférableàunesolutiondeconcurrencepourdeuxraisons.Toutd’abord,lesﬁrmes
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sontassuréesd’obtenirunproﬁtnonnul,cequ’elesnesontpascertainesd’obtenirensituation
deconcurrence.Ensuite,laréductiondel’incertitudeliéeauxseuilsdeﬂuctuationdelaTC
(maximumetminimum)permetdegérerlescontraintesdeproductionetd’approvisionnement
évoquéesaudébutdecechapitre.Lesﬁrmespeuventalorsgérerlacontraintedesﬂuxphysiques
parl’utilisationdescontratsdelongtermedanslesquelslavaleurdelaTCestdéﬁnie.
Uneautredimensionfondamentaledecerésultatestlecontrôledupouvoirdemarché.La
TCnefournitpasseulementuninstrumentpourseprotégerdurisqued’approvisionnement,ele
permetégalementdes’assurerqu’aucuneﬁrmenedisposerad’unpouvoirdemarchéexcessif.La
renégociationannueledelaTCestl’occasionpourlesmineursetlestransformateursdeﬁxer
unniveaupourlaTCcomprisentrePc,minetPc,max,soitunniveauquipérennisel’oligopole
bilatéraletrendl’ententeindispensable.
LaﬂuctuationdelaTCentreleslimitesmaximumetminimumtémoigned’unerépartition
duproﬁtnégociée.PlusleniveaudelaTCs’approched’unevaleurmédianeentreceslimites,
pluslarépartitionduproﬁtseraéquilibrée.Nousdécouvronsiciuneorganisationdelaﬁlière
stableetsoutenableoùlaTCestunoutildumaintientdelastructuredelaﬁlièreexistantequi,
enretour,justiﬁel’utilisationdelaTC.Lacoordinationdelaﬁlièredezincestdoncpossible
grâceàl’utilisationdelaTCvialemécanismedepartageduproﬁt.Inversement,l’utilisation
delaTCtientàlastructuredelaﬁlièreetauxcontraintesquiladéﬁnissent.TantquelaTC
danssonrôleactuelexiste,eletémoigneducaractèreimmuabledelastructuredelaﬁlière.
Penséecommeunélémentd’entente,laTCestégalementunindicateurdupouvoirde
marchédelaﬁlière.SilaTCvenaitàdisparaitre,çaseraitlapreuvequelepouvoirdecertains
acteursestdevenusuﬃsammentfortpourmettrelesystèmeàbas.Eneﬀet,laﬂuctuationdela
TCentrelesvaleursmaximalesetminimalestémoigned’unpouvoirdumarchéraisonnablede
chaquetypedesﬁrmes.Cependant,unpouvoirdemarchéplusimportantdesmineursoudes
transformateurssetraduiraitparunrapprochementdelaTCdelalimitehauteoubasse,voir
parlaﬁxationd’unelaTCendehorsdesseuilsdeﬂuctuation,cequimettraitimmédiatement
ﬁnàl’entente.
Finalement,cemécanismedepartagedeproﬁtcomprendunmécanismecompensatoireen
raisondel’indexationdelaTCsurleprixdumétal.Ilpermetalorsauxmineursd’accorderune
TCplusimportanteauxtransformateurslorsquelesproﬁtsdel’industrieminièresontélevés.
Al’inverse,lorsquelesproﬁtsdel’industrieminièresontbas,cesontlestransformateursqui
accordentauxmineursuneTCplusfaible.Danslesdeuxcas,cesontlesﬁrmes"gagnantes"qui
compensentauxﬁrmes"perdantes"unepartiedespertes.Cettecompensationestnécessaire
comptetenudel’interdépendancedesﬁrmesdelaﬁlièreetdescontraintesdesﬂuxphysiques
quisontàl’originedubesoindecoordination.
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L’utilisationdelaTCadoncunrôleincitatifpourlacoopérationdesﬁrmesauseindela
ﬁlière.L’absenced’unmécanismedepartageduproﬁtentraineraitl’éliminationd’uncertain
nombredeﬁrmes,engendrantl’apparitiondurisquedesﬂuxphysiques(risquedel’approvi-
sionnementetdel’écoulementdelaproduction).Lescinqcontraintesassociéesàl’activitédes
ﬁrmesauseindelaﬁlièresetrouventdoncsatisfaitesuniquementdanslecadredécritdans
cettesection.DecettemanièrelaTCassurelacoordinationtechniquepermettantlagestion
quantitativedesopérationdelaproductionduzinc.
Partantd’unesimpleclausetechniqueducontratdeconcentré,laTCserévèleêtreun
instrumentquiremplittroisfonctions.Eleserttoutd’abordàmaintenirunéquilibretechnique
auseindelaﬁlièrecompatibleaveclescontraintesd’approvisionnementdechacun.Eleest
employéeàcontrôlerlepouvoirdemarchédesacteursetdepérenniserainsiuneententevitale
àlaréalisationdesapremièrefonction.Elepermetenﬁn,vial’indexationsurleprixdumétal,
deredistribuermécaniquementlesproﬁts,renforçantl’ententeparunmécanismederèglement
simpleeteﬃcace.Danslecadredel’hypothèse1ilnousrestemaintenantàvériﬁersilaTCa
uncomportementempiriquecohérentaveccesconclusions.
III.2 Lavalidationempiriquedela TCentantquevariablede
coordination(benchmark)
NousavonsétabliquelesliensentrelaTC,leprixdumétaletleniveaudustocktraduit
lacoordinationdesﬂuxphysiquesauseindelaﬁlière.Faceauxmultiplesinterrogationsdes
ﬁrmessurlanaturedelarelationentrelaTCetleprixduzincd’uncôtémaisaussientrela
TCetlestock,unemeileurecompréhensiondel’évolutiondecesvariabless’avèrenécessaire.
D’uncôté,lesvariablesdustocketduprixduzincsontutilisées(aumoinsdefaçoninformele)
parlesintervenantspourformulerdesanticipationssurleniveaudelaTC.Del’autrecôté,les
réalisationspasséesdelaTCsemblentimpactersensiblementsonniveauactuel.Cettedernière
relationestévoquéedanslalittératureéconomiquepourêtreensuiteconﬁrméeparl’étudede
lasériedelaTCdebase.
Nousproposonsdanscettepartied’analyserlacontributiondeschocssurleprixduzincet
surlestockduconcentréàlavariationdelaTCtoutencomplétantcetteétudeparl’analyse
desréponsesdelaTCàsesvariablespassées.L’existenced’unerelationdelongtermeliantces
troisvariablesconﬁrmeraitleurévolutioncommuneetdonc,notrehypothèse.
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III.2.1 RelationdecointégrationentrelaTC,leprixdu métaletlestock
Lathéoriedéportnormal(Keynes(1930)etdustockage(Working,1933,Kaldor,1939,
Brennan,1958,FamaetFrench,1988,Pindyck,1994))présentelesliensentrelestockde
matièreetleniveaudeprixprésentetanticipé.LesétudesempiriquesdeRoacheetErbil
(2010),RotembergetSaloner(1989)etHubbard(1986)justiﬁentlerôledestockentantque
variabled’amortissementdeschocs,eleestétroitementliéeauprix.Lapriseencomptedes
stocksdanslesdécisionsdesﬁrmestraduitselonnouslanécessitédecoordonnerl’activitéde
laﬁlière.Cependant,ilestprobablequecetteassociationcorrespondentplutôtaulienentrela
TCetlescapacitésdetransformationdisponibles.Faceàl’impossibilitéd’obtenirdesdonnées
historiquessurlescapacitésdetransformationdisponibles,nousutilisonslavariabledustock
deconcentré(enmiliersdetonnes)pourjugerdesdéséquilibresquantitatifs.
Nousaurionségalementdu,auvudenosrésultats,intégrerunesérieaﬁndecontrôlerl’évo-
lutiondupouvoirdemarchépourjugerdelabonnecoordinationdelaﬁlière.Nousnel’avons
pasfaitpourdeuxraisons.Toutd’abordl’absencededonnéesrendaitlesseulesinstruments
candidatslargementsensibleàlamulticolinéaritéetàl’autocorrélation.Ensuite,sinotrerai-
sonnementestvalide,nousn’avonspasbesoindecontrôlerl’évolutiondupouvoirdemarché
desﬁrmes.Eneﬀet,lapérennitédelaTCentantqu’instrumentnouspermetd’aﬃrmerque
ladistributiondupouvoirdemarchén’apasévoluédefaçonàbiaiserlarelationquenous
recherchons.
L’existenced’unerelationdelongtermesupposequelesvariablesdelaTCdebase,du
prixdezincetdustockdeconcentréévoluentdanslemêmesenssansdévierdurablementles
unesdesautres.Cependant,cesvariablesrestentnonstationnairestoutenétantreliéespar
unerelationdecointégration(EngleetYoo,1987).Uncertainnombred’étudessontconsacrées
àl’identiﬁcationdesrelationsdecointégrationsurlesmarchésdematièrespremières.Eles
concernentprincipalementlesliensentrelesprixdediﬀérencesmatièrespremières(Giuliodori
etRodriguez,2015,Gil-Alanaetal.,2015)ainsiquelesliensentreleprixetleniveaudu
stockGemanetSmith(2013).Notretravails’inscritdanscettelignée,cherchantàidentiﬁerles
relationsentrelesvariablesquicaractérisentlesdiﬀérentesétapesdelaﬁlièredeproduction.
Lecadredenotreanalyseestdéterminéparledélaidesajustementsdansl’industriede
zinc,delongàtrèslongterme.Ilconvientdoncdevériﬁersilesvariablesconsidéréespré-
sententdescaractéristiquesspéciﬁquescorrespondantàunetendancecommunedelongterme.
Notrehypothèsenesupposepasdeconvergenceversunéquilibredelongtermepré-déterminé.
L’existenced’unecoordinationauseindelaﬁlièredemandesimplementqu’unerelationstable
dansletempsexisteentrelesinstrumentsquenousavonschoisis.Ainsitoutchocoudéviation
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decettetendancecommunevaentrainerdesajustementsdesautresvariablesoud’unepartie
d’entreeles.
Avantdeprocéderàl’étudedelarelationentrelestroisvariablesnousavonstoutd’abord
analysélescouplesdevariables:TC-prixduzincetTC-stockduconcentré.
Dansuneperspectivetechnique,laTCestunmoyend’assurerl’approvisionnementenmé-
tal:apriorions’attendàunecorrelationentreleprixdumétaletlaTC.Cesdeuxvariablessont
eﬀectivementcorrélées(coeﬃcientdecorrélationde0,569)mêmesileratioTCdebase/Prix
dezincﬂuctuede9%à21%surlapériode1975-2013(graphique2.9,chapitre2).Lesdeux
sériessontissuesdeprocessusnonstationnaires(DS)etintégréesd’ordre1.Ainsi,l’existence
d’unerelationdecointégration23entrecesvariablespermettraitdeconﬁrmernotrehypothèse.
Cependant,àl’issuedel’étudedecesdeuxsériesdevariablesonconclutàl’absencederelation
decointégrationentreleprixduzincetlaTCdebase.
Dupointdevuedelacoordination,leniveaudelaTCaunimpactdirectsurleniveau
dustockdeconcentré.Eneﬀet,lecoeﬃcientdecorrélationentrecesdeuxvariablesestde
0,23.Lavariablestockestissued’unprocessusnonstationnaire,eleestintégréed’ordre1et
correspondàunprocessusDS.Letestdelarelationdecointégrationentrecesdeuxvariables
s’avèreégalementnégatif.Cetteabsencedeco-mouvemententrelescouplesdevariablesest
assezcontre-intuitivedanslecontextedelaﬁlièredezinc.
Nouspensonsdoncquecetteconclusiontientàlanaturedesrelationsauseindelaﬁlière.
Lesdécisionsdesﬁrmessontprisessurlabasedel’évolutiondeplusieursvariables.Ilfaut
considérercesvariablessimultanémentaﬁnd’avoirunevisiond’ensembledesfacteursrentrant
dansladécisioncoordonnée.C’estainsiquenousjustiﬁonsnotrechoixdetestdecointégration,
basésurl’étudesimultanéedesrelationsentrelestroisvariables.
Nousréalisonsenpremierlieuletestdecointégrationsurnosvariablesaﬁndedéciderdu
typedemodèleàconstruire24.Silesvariablessontcointégrées,nousalonspouvoirconstruire
unmodèleàcorrectiond’erreurs;encasd’absencedecointégration,l’utilisationd’unmodèle
VARseraitàconsidérer.
23Lesméthodesrégulièrementutiliséespourcetyped’analysesontlaprocédureendeuxétapesdeEngleet
Yoo(1987)etlaméthodedeJohansen-JuseliusintroduitedansJohansen(1988),JohansenetJuselius(1990,
1993,1994).
24Lesméthodesrégulièrementutiliséespourcetyped’analysesontlaprocédureendeuxétapesdeEngleet
Yoo(1987)etlaméthodedeJohansen-JuseliusintroduitedansJohansen(1988),JohansenetJuselius(1990,
1993,1994).
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Graphique1.21:TCdebase,prixduzincetstockdeconcentré
Source:Auteur
L’hypothèsedebaseutiliséelorsdelaprocédurestandarddel’estimationestceledes
sériesnon-stationnairesintégréesdumêmeordredontlacombinaisoneststationnaire.Aﬁn
devériﬁercettepropriétédenosséries,nousprocédonsàlaréalisationdestestsdeDickey-
FulerAugmentés(ADF)pourchacunedesvariablesutiliséesDickeyetFuler(1979,1981).Les
résultatssontensuitevériﬁésàl’aidedutestDF-GLSproposéparEliottetal.(1996)dans
lequellessériestemporelessonttransforméesviauneregressiondesmoindrescarrésgénéralisés
avantletest.
NotrebasededonnéescontientdesvariablesenlogarithmespourlessériesdelaTCde
base,duprixduzincannueletdustockannuelduconcentrépourlapériodede1975à2013
(graphique1.21).Nousdisposonsde38observationspourchacunedecessériesannueles.Nous
sommesconscientsquelenombred’observationsdontnousdisposonsestassezréduitetlimite
laportéedecetteétude.Lestestsdestationnaritéconﬁrmentlaprésencederacineunitaire
danslessériesconsidérées.Lestroissériessontstationnairesendiﬀérencespremièreseteles
sontintégréesd’ordre125.Legraphique1.22représentelestroissériesendiﬀérencespremières.
Nousprocédonsensuiteàl’applicationdelaprocéduredetestsdecointégrationselonla
techniqueendeuxétapesd’EngleetGranger.Lapremièreétapeconsisteàestimerlevecteurde
25Voirl’annexeBpourledétaildestestsderacineunitaire.
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Graphique1.22:TCdebase,prixduzincetstockdeconcentré,variablesendiﬀérencespre-
mières
Source:Auteur
cointégration(relationdelongterme)parlaméthodedesmoindrescarrésordinaires.Laseconde
étapeconsisteàintégreraumodèlel’estimationduvecteurdecointégrationetàestimerles
paramètresdumodèle.
D’abordnousvériﬁonsquelessériessontconintégrées,cequiimpliquelastationnaritédes
résidusdecetterelationdelongterme(I(0)).Aﬁndetesterlastationnaritédutermerésiduel
estimé(ˆzt)nousappliquonsletestdeDickeyFulerAugmenté26ànosvariables(Lesrésultats
sontprésentésdansl’annexeB).
Sil’hypothèsedecointégrationestacceptée,alorsunmécanismeàcorrectiond’erreurexiste
etnosvariablesévoluentdeconcert.Unmodèleàcorrectiond’erreurpeutêtreestiméparla
méthodedesmoindrescarrésordinaires:
δyt=αβy(t−1)+
p−1
i=1
Γδyt−i+ν+δt+ t (1.23)
26Cetestestbasésurlesrésidusestimésetnonpassurlesvraiesvaleursdesrésidus.Ilconvientdèslors
utiliserlesvaleurscritiquesmisesentablestatistiqueparEngleetYoo(1987)ouparMcKinnon(1991).Pour
plusdedétailvoirMignon(2008).
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L’expression1.23corresponddoncaumodèleestiméavecαlamatricedespoidsdéterminant
lavitessed’ajustementversl’équilibreetβlamatricedesparamètresdéterminantlesrelations
decointégration27.Lescoeﬃcientsdeαprochesdezéroimpliquentuneforteinertieetune
convergencelenteversl’équilibre.Letermeβy(t−1)estl’erreurd’équilibre:ilmesurela
déviationdel’équilibredelongterme.LetermeΓcomprendlamatricedesparamètresen
relationaveclenombrederetardsacceptésparlastructuredumodèle28.Laprésencedela
constanteνimpliquequantàele,unetendancelinéaireenniveauetlaprésencedelatendance
δtcorrespondàunetendancequadratiquedesdonnéesenniveau.
Ladéterminationdelastructuredumodèleestfaitesurlabasedescritèresd’informa-
tion.L’utilisationd’unmodèleavecunseulretardsembleappropriécareleminimiselecritère
d’informationdeSchwartz(Voirl’annexeBpourl’ensembledesstatistiquesdescritèresd’infor-
mation.),alorsquelescritèresHQIC,AIC,FPEetLRsuggèrentl’utilisationdetroisretards.
Dansunsoucideréaliseruneparcimonieusenousavonsretenuunmodèleàunretard,mini-
misantlecritèred’information.
Unefoisquenousavonsdéﬁniletypedemodèleàutiliser,nousprocédonsàlaréalisationdu
testdeJohansen(1988,1991,1995)visantàidentiﬁerlenombrederelationsdecointégration
(vecteursdecointegration)reliantcesvariables.Cetestfournitlesvaleursdestatistiquesde
testdelatraceetdesvaleurspropres29(Tableaudesrésultatsdisponiblesdansl’annexe).Cinq
conﬁgurationspeuventêtretestées,àsavoirlemodèleavectendance,lemodèlecontraintavec
tendance,lemodèleavecconstante,lemodèlecontraintavecconstanteainsiquelemodèlesans
constantenitendance.Puisqu’aucunedesvariablesn’eststationnaireautourd’unetendance,
lemodèleavecconstantedansl’espacedecointégrationetceluiavecconstantehorsdel’espace
decointégrationontététestés.
Nousrejetonsl’hypothèsenuleder=0surlabasedelavaleurdelastatistiquedetest
(supérieureàlavaleurcritiqueauseuilde5%)enfaveurdel’hypothèsealternativedel’existence
d’aumoinsunerelationdecointégration(53.66>29.68).L’hypothèsenuleder=1n’estpas
rejetéeauseuilde5%,lastatistiquedetestestinférieureàlavaleurcritique(8.67<12.41).On
conclueparconséquent,qu’ilexisteaumoinsunerelationdecointégrationquirelielaTC,le
prixdumétaletlestockduconcentré.L’existencedecetterelationtémoignedoncdel’évolution
decesvariablesversl’équilibredelongterme.
27VoirMignon(2008),Bourbonnais(2015)etKolenikov(2003),Kpodar(2007),StataCorp.(2009)pourplus
dedétailsurlaformalisationdesmodèlesàcorrectiond’erreursavecvariablescointégrées.
28Enpratique,lenombrederetardestestiméàl’aidedescritèresd’informationtelsqueAkaike(AIC),
Schwartz(SBIC)ouHannan-Quinn(HQC).CescritèressontcomplétésparLRetFPEdansStata.
29Lecalculdesvaleurspropressebasesurl’hypothèsenuledel’existencederrelationsdecointégration
contreunehypothèsealternativedel’existenceder+1relationsdecointégrationsavecr=0,1,...,n−1.
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III.2.2 Modélisationdesdynamiquesdelongtermeentrelesvariables
L’existenced’unerelationdelongtermeentrecestroisvariablesnouspermetdeprocéder
àl’estimationdumodèledecorrectiond’erreurs(Tableau1.5).L’estimationestobtenuepar
lamaximisationGaussiennedelafonctiondevraisemblance.Nousimposonsl’ordonnancement
desvariablessurlabasedelathéorieéconomique30appuyéeparlestestsdecausalitéselon
laméthodedeGranger(GrangeretNewbold,1974,Granger,1981,EngleetGranger,1987).
Ainsi,lapremièrevariableestlaTC,puisvientleprixduzinc,ensuitelestockduconcentré.
Tableau1.5:Estimationdescoeﬃcientsdelongterme
Variable Coeﬃcient (Std.Err.)
Equationdecointégration
LTC 1 .
LZP -.414*** (0.466)
LST -.125*** (0.368)
Intercept -1.411 .
Source:Auteur
*,**et***indiquentunesigniﬁcativitéà1%,5%et10%respectivement
LarelationdelongtermeentrelaTCdebase,leprixduzincetlestockduconcentrépour
lapériodede1975à2013estformaliséeparl’équation1.24(lestestsdelastabilitédumodèle
sontfournisdansl’annexeB):
LTC=−0.41LZP−0.13LST−1.41 (1.24)
Lescoeﬃcientsainsiobtenus31peuventêtreinterprétéscommedesélasticitésdelongterme
(CuddingtonetDagher,2011,CuddingtonetJerrett,2011).Uneappréciationde1%duprixde
zincentraînealorsuneréductiondelaTCdebasede0.41%.Cerésultatconﬁrmel’importance
durevenude"freemetal"obtenuparlestransformateurs:ensituationdehausseduprix,ils
sontprêtsàaccepteruneTCplusfaible.Deplus,uneappréciationduniveaudustockde
concentréde1%conduitàuneréductiondelaTCde0.13%.
Cetteconclusionestplusdiscutable,caràprioriunsurplusduconcentréestsouventassocié
àuneTCplusélevée.Ilsepourraitquel’informationcontenuedanslavariabledustockdu
30VoirlestravauxdeRao(2008)etdeDéesetal.(2007)surlesliensentrelesvariablesdeprixetdestock
surlemarchédupétroleetdesproduitsdérivés.
31Toussigniﬁcatifauseuilα=95%.Voirl’annexeBpourl’ensembledesdonnéesderegression.
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concentrénepermetpasdeconﬁrmercetteconclusion.Pourtant,d’autresvariables,teles
quelescapacitésdetransformationinoccupées,lenombredeﬁrmesfonctionnantàpleines
capacitéspourraientêtredesestimateursintéressantspourtesterl’hypothèsedelarelation
entrelaquantitéduconcentréetlaTCdebase.
Tableau1.6:Coeﬃcientsd’ajustementdumodèleàcorrectiond’erreur
Variable Coeﬃcient (Std.Err.)
Equation1:D_LTC
D(TCdebase) -0.893*** (0.113)
Intercept -0.011 (0.019)
Equation2:D_LZP
D(Prixdzinc) -0.465*** (0.218)
Intercept 0.010 (0.037)
Equation3:D_LST
D(Stock) 0.223 (0.389)
Intercept -0.022 (0.067)
Source:Auteur
*,**et***indiquentlasigniﬁcativitéà1%,5%et10%respectivementLesvariablesTCde
base,PrixduzincetStocksontenlogarithmes
Letableaudescoeﬃcientsd’ajustement1.6montrequelaTCdebaseetleprixdezinc
répondentauxchocsenconvergeantàl’équilibredelongterme,lescoeﬃcientssontnégatifset
signiﬁcatifs.LaforcederappelestdoncplusimportantepourlaTCcaractérisantunphénomène
deretouràl’équilibrerapideetpresquecompletaucoursd’unepériode.Cependant,selonnotre
modèle,lestockneconvergepasàl’équilibredelongtermeetnecontientpasdeforcederappel
signiﬁcative.
Lescoeﬃcientsestimésdelarelationdelongtermepermettentdejugerdeseﬀetsdechocs
externessurladynamiquedusystèmeétudié.Nousutilisonslesfonctionsderéponseimpul-
sionnelepourilustrerlesconclusionsurlarelationdelongtermequiexisteentrelesvariables
denotremodèle(graphique1.23).
Paraileurs,tousleschocsmodéliséssontdenaturepermanenteetaﬀectentl’ensembledes
variablesdumodèle.NouscommençonsnostestsderéponseparlaTC.Unchocpositifdela
TC(LTC)setraduitparuneﬀetnégatifsurleprixduzinc(LZP).Ainsi,20%delavariance
induiteparlechocsurvientlapremièreannée,puis60%durantlestroisannéessuivantes.Un
chocpositifsurlaTC(LTC)entraîneégalementunehaussedustockdeconcentré(LST).
Néanmoins,l’impactdecechocestassezfaibleetsacontributionàlavariancedel’erreur
ralentitavecletemps.
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L’eﬀetd’unchocpositifduprixdezinc(LZP)surlaTC(LTC)estpositif,avecunimpact
importantlorsdelapremièreannée.Unchocpositifduprixdezinc(LZP)surlestockdu
concentré(LST)auneﬀetnégatif.Néanmoinsl’impactsurlestockn’estpasimportantcompte
tenudesafaiblepartenpourcentagedansladécompositiondelavariance.
LaTC(LTC)répondpositivementàunchocpositifdustockduconcentré(LST),mais
cetteréponseresteassezpeuprononcée.Enﬁn,unchocpositifdustock(LST)setraduitpar
unehaussepermanenteduprixdezinc(LZP).Cetimpactestégalementdetrèsfaibleampleur,
lavarianceduprixduzincestdoncpeusensibleauchocdustockduconcentré.
Lesrésultatsdelarelationdecourttermedumodèleconﬁrmentdonclatendancedelong
terme:unefoiscontrôlé,leniveaudustockdeconcentré,leschocsdeprixpositifsontun
impactnégatifsurlaTC.Lemodèlemontreaussiuneimportanteforcederappelàlongterme.
Cecinouspermetd’établir,vianosinstruments,qu’ilexistebienunéquilibredeﬁlière,déﬁni
àlafoisparunniveaudeprixdumétal,unniveaudeTCainsiqueparunniveaudestockdu
concentré.Toutchocsurl’uneoul’autredecesvariablesentraineunedéviationtemporairede
l’équilibredelaﬁlière,pourautantl’ajustementsefaitenmoinsde5ans.
LesrésultatsobtenussontconcluantsconcernantlanaturedelaTCdanslecadredel’hypo-
thèse1.Cesrésultatsdoiventnéanmoinsêtrenuancésenraisondunombretrèslimitéd’obser-
vationsànotredisposition(38points).Nousneprocédonsdoncpasàl’estimationdesvaleurs
futuresdesvariablesenraisondelaportéelimitéedenotremodèle(lesintervalesdeconﬁance
sonttroplargesetilestimpossibledeprocéderàuneprévisiondétectable).
L’existenced’unerelationdelongtermeentrelaTC,leprixduzincetlestockdeconcentré
ouvreunelargeperspectiveauprocessusdelaTC.Lacoordinationdelaﬁlièrealieuviades
négociationsintégrantcestroisvariables.C’estdoncbienunaccordsurunéquilibretechnique,
quigarantitlesapprovisionnementsdechacunetquidonnesarelativestabilitéaumarchédu
zinc.
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III.2.3 PartageduproﬁtetTCdansunoligopolebilatéral:quelesalternatives?
L’utilisationdelaTCentantquevariabled’équilibretechniqueimpliquepourtantl’ac-
ceptationpartouteslesﬁrmesduniveaudelaTCetdesrèglesdepartagedeproﬁtquien
découlent.Lapossibilitémêmedupartageduproﬁtestétroitementliéeàlastructuredela
ﬁlièrepermettantainsiauxﬁrmesderéaliserunproﬁtnonnul.Nousavonsdiscutéprécédem-
mentl’organisationdelaﬁlièrecommerelevantd’unoligopolebilatéraletmontrécomment
laTCnepouvaitsemaintenirquedanscettestructuredemarché.Ilnousfautmaintenant
regarderdeplusprêsladistributionempiriquedesproﬁtsdanslaﬁlièreavantdeconsacrerla
TCcommemeileurinstrumentdisponiblepourlacoordinationdelaﬁlière.
L’évolutiondespartsdumineuretdutransformateursurlapériode2000-2014dansle
revenuduprixduzincestilustréeparlegraphique1.24.Environ40%delavaleurduzinc
produitreviennentautransformateuretenviron60%appartiennentaumineur.Cesvaleurs
ﬂuctuentd’uneannéeàuneautre,maiselestémoignentd’unehaussedelapartdesmineursau
détrimentdelapartdestransformateurs,déjàinférieureàceledumineurendébutdepériode.
Onnotequelespériodesoùlapartdestransformateursaétéplusimportantecorrespondent
àdespériodesoùlaTCestélevée.Deplus,lesvariationsduprixdumétalnesemblentpas
jouerunrôleprédominantdanslesproportionsduproﬁtobtenuparlesmineursetparles
transformateurs.
Graphique1.24:Partageduproﬁtentrelesmineursetlestransformateursdezinc
Source:NYRSTAR (2011)
Ledétaildel’évolutiondumontantréelobtenuparlesmineursetlestransformateurs(ce
montanttientcomptedesﬂuctuationsduprixdumétal)conﬁrmecettepremièreimpression.
Laﬁgure1.25ilustrelaperteprogressivedurevenudestransformateurs.Larécentepériode
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Graphique1.25:Partageobservéduproﬁtentrelesmineursetlestransformateurs
Source:NYRSTAR (2011)
dehausseduprixdezincasurtoutproﬁtéauxmineursmaisaussidansunemoindremesure
auxtransformateurs.L’écartentrelapartdumineuretdutransformateurdansleprixdu
métals’expliqueprincipalementparlefaiblerevenudumétalqu’obtientletransformateur.En
revanche,entre2005et2007,lestransformateursontpresquedoublélerevenudelaTCpar
rapportàlaTCdebasegrâceàl’applicationdescoeﬃcientsdevariation.
Notonsquelemécanismedepartageduproﬁtestappeléparlesprofessionnels«proﬁt
sharing».Ils’agitduratioquidésignelesproportionsduprixdumétalreçuesparlesmineurs
etlestransformateurs.Lecalculestbasésurladéterminationdurendementnetpartonnedu
concentréNetSmeltingReturn(NSR)détailéedansl’encadré1.5.Ilestobtenuentantque
résultatdeventedumétalaprèsdéductiondetoutesleschargesincluantlaTC,lecoûtde
transport,lecoûtsd’assuranceainsiquedescoûtsﬁnanciersdivers.
OnconstateégalementquelemécanismedepartageduproﬁtbasésurlaTCfonctionne.
Enrevanche,comptetenudesdéséquilibresquantitatifsconstatésetdel’interdépendancedes
ﬁrmesauseindelaﬁlière,lepartageduproﬁtentrelesmineursetlestransformateurnepeut
pasêtreconsidérécommeéquitable.Laraisondecepartageasymétriqueestàchercherdans
uneasymétriecontenuemaisréeledupouvoirdemarchédesmineursetdestransformateurs.
Lesmineursontunpouvoirdemarchélégèrementsupérieuràceluidestransformateurs,cequi
leurpermetdecapterplusdeproﬁtsanspourautantenrécupérerlatotalité.Uneautreraison
potentieleacetteasymétriepourraitvenird’unrisqueplusélevésupportéparlemineur.Nous
reviendronssurcettepossibilitédansleschapitressuivants.
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Encadré1.5:Calculdurendementnet(NSR)
NousutilisonsunexempledeGoldie(1991)pourdétailercecalculdurendementnetpourle
concentréduzincaveclecontenumétaliquede51%Zn.Lavaleurdumétalcontenudansune
tonneduconcentréestde765$/t,lapartdumétalpayableestde85%.Onenlèvedecette
valeurldéductionunitairecequicorrespondaumontantdumétalpayablede637$/t.Onenlève
deceprixlemontantdelaTC(210$/t)etdesfraisdivers(transport,assurance,ﬁnancement)
quis’élèventà38$/t.Lerendementnetainsiobtenuestégalà389$/treprésentant50.8%de
lavaleurduzinccontenudansleconcentré.Comptetenudufaitqueletauxderecouvrement
duzincestde93%,onobtientunrevenunetdelamineégaleà43%delavaleurbrutedu
concentré.
LaTCproduitdoncunpartageduproﬁtinégalitairemaisprévientaussitouteconﬁscation
intégraleparl’unoul’autredesacteurs.Paraileurs,d’autresﬁlièresdematièrespremières
ontrecoursàdesmécanismesdecoordinationdiﬀérentsdelaTC.Lesdeuxcasextrêmes
correspondentautoling(solutionappliquéesurlemarchédupétrole)etlalibreﬁxationdu
prix(méthodeutiliséesurlesmarchésdesmatièrespremièresagricoles).Resteàsavoirsices
diﬀérencesontdesraisonhistoriques,ousielespeuvents’expliquerpardesstructuresdemarché
diﬀérentes.
Lecontratdetolingcorrespondàuncontratdetransformationoùuneﬁrme(toler)fournit
àuneautreﬁrme(transformateur)lamatièrepremièredevantêtretransformée.Cecontratévite
doncl’investissementdestransformateursdansl’infrastructureoudanslalogistiquetouten
alouantcesfonctionsautoler,mieuxplacépourgérerlesﬂux(Avdasheva,2002).Cettesolution
s’appliqueauxindustriesoùlesmineursontclairementunpouvoirdumarchédisproportionné
parrapportauxtransformateurs.Ainsilesmineursobtiennentunegrandepartieduproﬁtde
l’industrie:leproﬁttotalensituationdumonopoleetunproﬁtinférieurmaisnonnulen
situationd’oligopole.
Al’opposédutolingontrouvel’utilisationduprixdelatransformationpourrémunérerle
transformateur.Danscecasdeﬁgurelesmineursetlestransformateurssontprice-takers,les
proﬁtsdesﬁrmessontnuls.Nousrésumonslesproﬁtsassociésauxdiﬀérentesstructuresdela
ﬁlièreàl’aided’unematricedeproﬁts(graphique1.26).
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Lamatricedesproﬁtspermetdemettreenévidencelelienentrelastructuredelaﬁlière
etleproﬁtréaliséparlesﬁrmesenamontetenaval.Lepartagedeproﬁtestréaliséunique-
mentparlesﬁrmessetrouvantensituationdeconcurrenceimparfaite.Leproﬁtmaximalest
atteintparunepartiedesﬁrmesdelaﬁlière,lorsqu’elesontenfacedesindustrielsayantune
structurequiserapprochedelaCPP.Ainsi,l’usagedetolingestpropreauxﬁlièreavecune
forteconcentrationdesﬁrmesenamontdelaﬁlière(industriepétrolière),alorsqueleprixde
transformations’appliqueensituationdeconcentrationimportanteenaval.
Cesdeuxcasextrêmescaractérisentlesﬁlièresoùuntypedeﬁrmesimposesesconditions
auxautresﬁrmesdelaﬁlière.Ensituationdel’oligopolebilatéral,lorsquelesﬁrmessouhaitent
coopérer,ilestimportantdes’entendresurunevariabledetransfert.L’usaged’unevariable
benchmark(TC)estdoncunesolutionquiconvientàlatotalitédesﬁrmesdelaﬁlière.
Lecontratduconcentréassureunniveaudeproﬁtplusélevéquel’usageduprixdumarché
(situationidentiﬁéesurlamatricepar"PCvariable").Cettediﬀérencevientdelapossibilité
dontdisposentlesﬁrmesdenégocierleniveauconsensuelpourlaTC.Ceconsensuspermetdonc
auxﬁrmesd’éviterlaconcurrenceparlesprixouparlesquantités,sifréquentesenoligopole.
L’ensembledecesobservationsconclutcettesecondepartiedechapitre.Nousyavonsfor-
malisétroisfonctionspourlaTCdanslecadredel’hypothèse1.SilaTCestuninstrumentde
coordinationpourlaﬁlière,elepermetunevéritablegestiondeﬁlièredesstocksetdesﬂux,
elesertàéviterledéveloppementd’unpouvoirdemarchéexcessifetelefournitunmécanisme
d’assuranceetdecompensationgarantissantàchacununniveaudeproﬁtacceptable.Nous
avons,enconséquence,testél’hypothèse1encherchantunerelationdelongtermeentreleprix
duzincmétal,laTCetleniveaudesstocks.Nousconcluonsqu’ilexistebienunerelationde
longtermeetuneréactivitéimportantedelaTCauprixdumétaletinversement.
Nousconstatonségalementunerépartitioninégaleduproﬁtentrelesmineursetlestrans-
formateurs.Lesmineursontsystématiquementbénéﬁciéd’unepartdeproﬁtplusimportante.
Cetteconclusionnemetpasendoutel’utilisationdelaTCentantquebenchmark,maispousse
àlacomparaisondelaTCavecd’autressolutionsdevalorisationutiliséessurlesmarchésdes
matièrespremières.Nouscomparonslesproﬁtsréalisésauseindelaﬁlièresurlabasedesdiﬀé-
rencesdelastructure.NousenconcluonsquelefonctionnementdelaTCentantquevariable
benchmarkn’estpossiblequ’ensituationd’oligopolebilatéralnonintégréverticalement.
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Conclusion
Danscechapitre,nousavonsidentiﬁélerôledelaTCentantquevariablerepèreou
benchmarkcoordonnantleséchangesentrelesmineursetlestransformateurs.Eledétrône
alorsleprixduconcentrépourassurerlepartageduproﬁtdelaventedumétalentrelesﬁrmes
delaﬁlière.OnpeutdoncconsidérerlaTCcommeun"prixnégocié"quitraduitlebesoin
decoordinationliéauxcinqcontraintesdel’industrieainsiquelerapportdesforcesentreles
mineursetlestransformateurs.
Lesﬁrmesprocèdentauxéchangesduconcentrédansuncadreassezrèglementévisantà
fournirunoutildevalorisationauconcentrédezinc.Lastructuredel’industriesemblealors
êtrel’undesfacteursexplicatifsdecetypeparticulierdevalorisation:onestenprésenced’une
ﬁlièrenon-intégréeverticalementavecunnombrelimitédesoﬀreursetdedemandeurs.Selon
M.YoshikawadeBHPBiliton«Miningandsmeltingarelikeasingleentity:theyco-exist.
Todestroythatrelationshipissenseless»(Meggan,2006).Nosconclusionssurlanécessitéde
coordinationdedelaﬁlièrevontdanslesensdececonstat.
Deplus,lesﬁrmescomposantcetteindustriesebasentsurdesélémentsnégociésducontrat
duconcentréaﬁnd’éviterlaconcurrenceparlesprixetparlesquantitésetdepartagerleproﬁt.
Enétudiantlafaçondontleproﬁtaétépartagéentrecesdeuxtypesdeﬁrmesnousdéduisons
quelesmineursontsystématiquementproﬁtédavantagedecepartagequelestransformateurs.
Cetécartdeproﬁtscréeparconséquentdestensionsentrelesdeuxtypesdesﬁrmeset,àterme,
risquedecauserundéséquilibrequantitatifsauseindelaﬁlière.
LanégociationdelaTCestalorsl’occasionpourlesﬁrmesd’exprimerleurssouhaitsd’ajus-
tementetdesemettred’accordsurlacoordinationdecesajustements.Lesnégociationsetles
transactionsentrelesmineursetlestransformateursrevêtentdescaractéristiquesconformesà
ladescriptiondePostel(2003):«ilsdeviennentprogressivementspéciﬁquesàmesurequeles
deuxcontractantsdéveloppentunerelationmutuelemarquéeparl’existencederoutinesetde
servicesspéciﬁquesnonstandardisablesfondéssurl’existenced’unecompréhensiontacite».
LaTCreprésentedoncunevariabled’équilibretechniquetraduisantlepouvoirdumarché
desﬁrmesenfonctiondeleurpositionnementauseindelaﬁlière.LeniveaudelaTCdemandé
estinterprétéparlessociétésconcurrentesentantqu’anticipationdel’équilibrequantitatif.La
TCcorresponddavantageàunactifàspéciﬁcitétemporeledanslesensdeWiliamson (1999).
LadimensionstratégiquedelaTCsetraduitégalementparladiminutiondel’incertitudedans
lesconditionsdel’informationimparfaite.Paraileurs,laquantitéd’équilibreàproduirecorres-
pondàlaquantitéeﬃciente,ceciindépendammentduniveaudelaconsolidationdel’industrie
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(voiràceproposlesconclusionsdeBjörnerstedtetStennek(2001)surlesnégociationsdansle
cadredel’oligopolebilatéral).
Larelationentrelesmineursetlestransformateurspeutalorsêtrecaractériséecommeune
relationd’ententetaciteetdeconﬁance,carendehorsduproﬁtsupplémentaire,eleprocure
égalementl’assurancedesoncaractèredurable.LaTCestdoncunevariabled’équilibretech-
niquepermettantauxﬁrmesdelaﬁlièredegérerlesﬂuxdematière.Oncaractériseégalement
laTCentantqu’indicateurdupouvoirdemarchédesﬁrmesdelaﬁlière.Cependant,l’utilisa-
tiondelaTCtémoigned’unpouvoirdemarchélimitéoùaucuntypedeﬁrmesn’estconsidéré
commedominant.Noussommesenprésenced’undoubleconditionnementdesopérationsdela
ﬁlière.Toutd’abord,l’utilisationdeTCpermetdemaintenirlastructureexistantedelaﬁlière
enoligopolebilatéral.Inversement,lastructuredelaﬁlière,telequ’eleidentiﬁée,conditionne
l’existencedelaTCentantquemécanismedecoordination.
L’hypothèse1estalorsvalidéeparlerôledesstocksdansl’ajustementdesquantitéséchan-
géesmaisaussiparlesdéterminantsdesvariationsdelaTC.LesniveauxdelaTCsontﬁxésde
façonàgarantirunerépartitionéconomiquementsoutenabledesproﬁtsdelaﬁlière,àassurer
lesapprovisionnementsetàcontrôlerindirectementlesentréesetlessortiesdesﬁrmessurle
"marchéduconcentré. Maisleséchangesdeconcentrésnesontpasdépourvusdedimension
concurrentiele:lescomportementopportunistesvisantàaccaparerproﬁtsetpartsdemar-
chérestentpossible.Laﬁlièreestdoncenconcurrenceimparfaite,plusprochedel’oligopole
bilatéralquedelavéritableentente.
Auvuedeceséléments,nousconcluonsquelaTCcorrespondàunevariablede"prixgéré"
permettantdecoordonnerlesactivitésdelaﬁlière.LaTCestuninstrumentdenégociation
aveclesquasi-propriétésd’unprixdemarché,d’oùletermede"prixgéré".Sesniveauxse
rapprochentd’unprixenCPPdansletempslong.Néanmoinssoncaractère"géré"(négocié)
permetlacoordinationdelaﬁlièreainsiqu’unedistributionsoutenable,quoiquesujetteà
tensionsetconcurrence,duproﬁtglobalentremineursetlestransformateurs.Lesnégociations
produisentunbenchmark,laTCdebase,quidonneuncadredesoutenabilitégénéralepour
l’ensembledesacteursdel’oligopolebilatéral.Lesforcesdemarché,quel’onretrouvedansla
TCspot,ajustentcebenchmarkauxconditionsparticulièresdechacun.
Surlabasedelamatricedesproﬁts,onconclutquelesﬁrmesn’ontpasintérêtàutiliserun
prixdumarchéplutôtquelaTC,carelesverraientdisparaîtrelesavantagesqueleurprocure
laTCnégociée. MêmesilaTCsecomportedefactocommeun"prixgéré",elenepermet
pasd’éliminerlesimperfectionsdemarchéetlesﬁrmesineﬃcaces,conduisantalorsàune
situationsous-optimale.Lesﬁrmesnesontdoncpasincitéesàobtenirlesgainsdeproductivité
etl’utilisationnepeutpasêtreconsidéréecommeeﬃcace.Letestdel’hypothèse2permetde
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vériﬁersil’utilisationdelaTCentantquevariabledeprixestplusintéressanteentermes
d’optimumsocial.Lechapitre2estdonclogiquementconsacréàl’hypothèseselonlaquelela
TCcorrespondàunevariabledeprixdansleséchangesduconcentré.
Chapitre2
LaTCentantqueprixdansun
systèmedeprixrelatifs
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Introduction
"Worthwhilethingsthathaveneverbeendonecanonlybedonebymeansthathavenever
yetexisted"
SebastianSeung
Nousavonsconclulechapitreprécédentenidentiﬁantlerôledevariablenégociéed’équilibre
techniquejouéparlaTC.Danscetteoptique,lesﬁrmesdelaﬁlièredéterminentd’abord
lesquantitésproduitesetconsomméesconsidéréescommequantitésd’équilibre.Ensuite,eles
procèdentàlavalidationduniveaudelaTCd’unemanièreconsensuele,entenantcompte
descontraintesdeproduction.Cetteorganisationdeproductionpermetdemaintenirstablele
nombredesﬁrmessurlemarchéetlescapacitésdeproductiondontelesdisposent,éliminant
ainsitoutetentativedemodiﬁcationdesquantitésparuneﬁrmeenparticulier.
Danscechapitre,nousproposonsuneautrevisiondelaTCbaséesurl’hypothèse2(pré-
sentéeauchapitreprécédent)selonlaquelelaTCcorrespondàunprix.Cettehypothèseest
testéedanslesconditionsdeconcurrencepureetparfaite,oùlesﬁrmessontalorsconsidérées
commepreneusesdeprix.LesﬁrmesacceptentleniveaudelaTC,déterminéparlemarché,
etajustentlesquantitésenfonctiondeceniveau.L’ordredesajustementsprix-quantitéssous
l’hypothèse2estdoncl’exactopposédeceluidel’hypothèse1.
LaTCaétépenséecommeleprixuniquedelatransformationdanslesystèmedeprix
producteursquidominaitlaﬁlièredezincdanslesannées60(Woodward,1965).Auﬁldes
années,lefonctionnementdelaTCs’estéloignédecerôledevariabledeprix,donnantune
placedeplusenpluslargeàlanégociation.L’intérêtdel’hypothèse2estdoncd’évaluerce
quireste,entermedecontenuinformationnel,decerôledeprixdanslaTCactuele.Ilest
égalementintéressantdedégager,partantdecerésultat,cequiaujourd’huiéloignelemécanisme
delaTCactuele.
EnimposantuncadredeCPPànotremodélisation,onéliminetoutecoordinationformele
entrelesﬁrmes,génératriced’imperfections.Cettehypothèseforteestéminemmentdiscutable
danslecadredelaﬁlièreduzinccommenousvenonsdelevoirauchapitre1.Nousproposons
donccettehypothèsedansl’espritdenotredémarched’analyse,entantqu’uninstrument
d’évaluationd’unevisiondelaTC.Cettevisionimpliqued’analyserlesréactionsdesﬁrmesà
uneTCdonnée,contenantuneinformationparfaiteetpublique,etd’observersiémergeausein
delaﬁlière"l’ordrespontané"danslesensdeHayek(1980).
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Malgrél’apparentesimplicitédenotreobjectif,peudetravauxderechercheappliquéeont
étéconsacréesàlaconﬁrmationd’instrumentsdemarchéentantquevariablesdeprix.Nous
avonsdoncdûdéﬁniruneméthodologiedetestàpartirdelalittératureexistanteadaptéeà
notreobjectifetàlaspéciﬁcitéduphénomèneétudié.Nousproposonsunestratégiedetest
baséesurunevalidationconjointedesfonctionsthéoriquesduprixetdespropriétésempiriques
delasérieétudiée.Lavalidationthéoriquefaitappelàl’identiﬁcationdesfonctionsduprix
etàlamodélisationdelaTCentantquevariabledeprixdansuncadred’équilibrepartiel.
Lavalidationempiriquepasseparlacaractérisationduprocessusautoregressifàl’originedes
variationsdelaTC,témoindelaconvergencedelaTCversunniveaud’équilibredemarché.
SilaTCétaitunprix,elerempliraitlesfonctionsthéoriquesduprix.Selon(Friedman,
1953,FriedmanetFriedman,1979)leprixdansunsystèmedeprixrelatifsremplitlesfonctions
de1)transmissiondel’informationsurl’oﬀreetlademande,2)derépartitiondesrevenuset3)
d’incitationdesproducteursàlarecherchedesgainslesplusélevés.Nousbasonsnotrevalidation
théoriquesurl’identiﬁcationdesfonctionsdelaTCetleurcohérenceaveclesfonctionsremplies
parunevariabledeprix(SectionI).NousconstatonsquelaTCremplitlesfonctionsd’unprix
mêmesisonutilisationactuelenecorrespondpasàceled’unevariabledeprix.Nousen
identiﬁonslesraisons,enévoquantprincipalementleschangementstechniquesetl’évolution
durapportdeforceauseindelaﬁlière.L’utilisationd’unevariabledeprixnécessiteraitune
standardisationduconcentréetimpacteraitenpremierlieulestransformateurs,cesderniers
sontdoncparticulièrementréticentsàl’introductiond’unevariabledeprix.
LavalidationthéoriquedecettevisiondelaTCouvresurunemodélisationdumarchéoùla
TCcorrespondàunevariabledeprix(SectionII).NousintégronslaTCdanslesprogrammes
demaximisationduproﬁtdumineuretdutransformateurpourendéduirel’oﬀreetlademande
deconcentré.Issuedel’équilibredutransformateur,lademandedeconcentréestfonctiondela
TC.Nouspostulonsunmarchéduconcentréindépendantparanalogie:silaTCestunevariable
deprix,laproductiondeconcentrécorrespondàl’oﬀreetlescommandesdestransformateurs
représententlademande.
Lestransformateursjouentalorslerôledetransmetteursdel’informationrévéléesurle
marchéduconcentréàceluidumétalvialaTC,dufaitdeleurprésencesurlesdeuxmarchés.
L’équilibredumineurestdéterminésimultanémentparlaTCetleprixdumétal.Compte
tenudufaitqueleprixdumétaln’apasd’impactsurlesdécisionsdestransformateurs,seule
laTCparticipeàladéterminationdesquantitésoﬀertesetdemandéesdeconcentré.Nous
enconcluonsquelaTCdoitﬂuctuerlibrementpourquelesﬁrmesproduisentdesquantités
optimalesausensdePareto.Lesinteractionsentrecesdeuxmarchéssontexploréesàl’aidedu
modèlethéoriquedel’équilibrepartielsimultanésurlesdeuxmarchés.LaTC,entantqueseule
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variableaﬀectantleproﬁtdutransformateur,détermineindirectementlelienentrelemarché
duconcentréetlemarchédumétalainsiquel’équilibrequantitatifsurlesdeuxmarchés.
Enraisond’ajustementsquantitatifslongs,laﬁlièredezincpeuts’analyserdanslecadre
d’unemodélisationdetypeCobweb(Ezekiel,1938),oùlademandes’ajusteimmédiatement
auxvariationsdeprix,alorsquel’oﬀres’ajusteavecunepériodederetard.SilaTCestun
prix,elesecomporteracommeunprix.Latranscriptionempiriquedestroisfonctionsdeprix
deFriedmanestdonnéeparunprocessusautoregressifd’ordre1oùleniveaudeprixdépend
desesobservationspasséesrécentes.Danscecadredemodélisation,nousdéﬁnissonslaTC
commeunprocessusAR(1),cequipermetdevalideraprioril’hypothèse2selonlaquelelaTC
secomportecommeunevariabledeprix(SectionIII).
NousintroduisonsensuiteunediﬀérencequalitativeentrelaTCdebase,quiestunprocessus
AR(2),etlaTCréalisée,quiestunprocessusAR(1).LavalidationdelaTCentantqueprix
n’estdoncpasparfaite.Pourtant,lesrésultatsduquestionnaireconﬁrmentquelesvariations
delaTCsontjugéesparlesﬁrmescommeétantliéesàl’oﬀreetlademandedeconcentré.La
TCauraitainsiautantd’importancedanslesdécisionsdesﬁrmesqueleprixdumétal.Surla
basedeceséléments,uneinterprétations’impose:laTCnecorrespondpasàunevariablede
prix,maissecomportedefactocommetele.
Lesrésultatsdestestsdel’hypothèse2nouspermettentdeconclurequel’utilisationdela
TCestpréférableàl’utilisationdelaTCbenchmark.Théoriquementl’utilisationdelaTCen
tantqueprixapporteplusdetransparenceetd’eﬃcacité.Or,cettesolutionestinatteignable
enraisondelastructureexistantedumarchéetdeshypothèsesfortesémisesdanslecadrede
notremodélisation(CPP).LaTCsecomportedoncenquasi-prix,sanspourautantêtreune
variabledeprix.Nousproposeronsdansledernierchapitreunesynthèseentrecesconclusions
issuesducadreconcurrentieletnotreanalyseduprécédentchapitre.
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Cettepremièresectionthéoriqueestdédiéeàlaformulationducadreconceptuelsurlequel
reposelamodélisationdesdeuxsectionssuivantes.Pourvaliderl’hypothèseselonlaquelela
TCestunprix,nousdevonsidentiﬁeraupréalablelesrôlesetlesfonctionspotentielesd’un
prix,ainsiqu’identiﬁerletypedeprixquiseraitleplusappropriéànotremodélisation.
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Leshypothèsesformuléesdanscechapitrenouspermettentdemieuxdéﬁnirlecadrede
notreanalyseetdeposeruncertainnombredequestionsformantlabasedenotreraisonnement.
Quandapparaîtleprixsurlemarché?Commentidentiﬁerunevariabledeprix?Quelessontses
caractéristiques?Enquoil’existenceduprixvamodiﬁerlessituationsindividuelesdesagents
surlemarché(desmineursetdestransformateursimpliquésdansl’échangeduconcentré)?
Nousprocédonsensuiteàl’identiﬁcationdescaractéristiquesdelaTCplaidantenfaveur
desonutilisationpourremplirlesfonctionsduprix.Lavalorisationduconcentré,malgréson
caractèrecalculé,estuncandidatnaturelpourreprésenterl’équilibreentrel’oﬀreetlademande
deconcentré.Or,c’estbienlaTCetnonpasleprixduconcentré,quiremplitlesfonctionsde
prixsanspourautantêtreidentiﬁéeformelementcommetel.Cettesituationestd’autantplus
paradoxalequelaTCaétépenséeàl’originecommeunevariabledeprix.
Nousprésentonsﬁnalementl’asymétriefondamentaleentrelemineuretletransformateur
quidécouledel’identiﬁcationdelaTCcommeprixduconcentré:lecontenuinformationnelde
laTCestsuﬃsantpourletransformateur,maispaspourlemineur.Nousproposonsalorsdes
scénariosdestatiquecomparativepourévaluerlapositiondechacunpourdiﬀérentsniveaude
laTC.LecadrethéoriqueainsiobtenusertdebaseàlamodélisationformeledelaTCpour
trouverunniveauxdeprixoptimaldanslasectionII.
I.1 Hypothèsesassociéesauxprixdanslamodélisationéconomique
I.1.1 Lerôleduprixdansunsystèmedeprixrelatifs
L’étudedesprixparleséconomistesapermisdedégagerdeuxdescriptionsprincipalesdes
prix.Ontrouvetoutd’abordlesprixrelatifs,issusdesmodèlesenéquilibregénéral.Dans
cecadred’analyseleprixennumérairen’adevaleurqu’entantquepartied’unprixrelatif
traduisantlestermesdel’échangedesbiens.Unedeuxièmeconceptionvientduniveaugénéral
desprixissudelathéoriequantitativedelamonnaieetexpriméparl’équationlinéairede
Fisherquimetenrelationlaquantitédemonnaieetleniveaugénéraldeprix.
Smith(1776)faitunedistinctionentrevaleurd’usageetvaleurd’échange.«Ilfautobserver
quelemotvaleuradeuxsigniﬁcationsdiﬀérentes;quelquefoisilsigniﬁel’utilitéd’unobjet
particulier,etquelquefoisilsigniﬁelafacultéquedonnelapossessiondecetobjetd’acheter
d’autresmarchandises.Onpeutappelerl’uneValeurenusage,etl’autreValeurenéchange.-
Deschosesquiontlaplusgrandevaleurenusagen’ontsouventquepeuoupointdevaleuren
échange;etaucontraire,celesquiontlaplusgrandevaleurenéchangen’ontsouventquepeu
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oupointdevaleurenusage»(Smith,1776,p.33).
OnretrouvecettedistinctionentreprixetvaleurdesbienschezRicardo(1817)quidistingue
leprixnatureletleprixcourant.«Leprixcourantdutravailestleprixquereçoitréelement
l’ouvrier,d’aprèslesrapportsdel’oﬀreetlademande,letravailétantcherquandlesbrassont
rares,etàbonmarchélorsqu’ilsabondent.Quelquegrandequepuisseêtreladéviationduprix
courantrelativementauprixnatureldutravail,iltend,ainsiquetouteslesdenrées,às’en
rapprocher.C’estlorsqueleprixcourantdutravails’élèveau-dessusdesonprixnaturelque
lesortdel’ouvrierestréelementprospèreetheureux,qu’ilpeutseprocurerenplusgrande
quantitétoutcequitestutileouagréableàlavie,etparconséquentéleveretmaintenirune
familerobusteetnombreuse"(Ricardo,1817,p.57).
Walras(1874)introduitlanotionde"prixnorme"(issudelaconfrontationentrel’oﬀreetla
demande,impliquantlesconceptsderaretéetdepréférencesdesagents)etduprixdéterminé
parl’échange(correspondantàlavaleurd’échangedeSmith).«Lefaitdelavaleurd’échange
estdoncunfaitnaturel,natureldanssonorigine,danssonmanifestationetsamanièred’être.
Silebléetsil’argentontdelavaleurc’estparcequ’ilssontrares,c’est-à-direutilesetlimités
enquantité,deuxcirconstancesnatureles.Etsilebléetsil’argentonttelevaleurl’unpar
rapportàl’autre,c’estqu’ilssontrespectivementplusoumoinsrares(...)Celaneveutpas
direquenousn’ayonsaucuneactionsurleprix.(...)Nouspouvonsouluirésisterouluidonner
librecarrièreselonqu’ilnousconvient,maisnousnepouvonschangersoncaractèreetseslois.
Demêmepourlavaleur»1.
Marshal (1890)proposeunesynthèsedesthéoriesclassiquesduprixetdestravauxde
Walrasenstipulantqueleprixd’unbiendépenddesavaleurtravailetdesavaleurutilisée.
«Lesobjetssontéchangéslesunscontrelesautresenproportiondutravailemployéàles
produire.Sil’oﬀrerelativeàunobjetquelconquedevientinsuﬃsante,cetobjetpeut,pendant
uncertaintemps,sevendrepourunprixsupérieuràsonprixnormal;ilpeutêtreéchangé
contredesobjetsdontlaproductionaexigéplusdetravailqu’iln’enaexigélui-même;mais,
alors,lesgensabandonnerontàlafoisleurtravailpoursemettreàleproduireet,entrèspeu
detemps,savaleurtomberaau-dessousduniveaunormal»(Marshal,1890,p.18).
CettedistinctionestégalementprésentechezMarxquidistinguelavaleurd’usagequaliﬁée
denotionsubjectiveetnonquantiﬁabledelavaleurd’échangecorrespondantauprixetdonc
ayantuncaractèrevariable.Latransformationdesproduitspermetlacréationd’unenouvele
formedevaleurd’usage.«L’ancienneformedeleurvaleurd’usagepérit,maisuniquement
poursedissoudredansunenouveleformedevaleurd’usage.Or,enexaminantleprocèsde
1Élémentsd’économiepolitiquepureouthéoriedelarichessesociale,1874,p.29.
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formationdelavaleur,nousavonsvuque,danslamesureoùunevaleurd’usageestconsommée,
conformémentàsonbut,pourlaproductiond’unenouvelevaleurd’usage,letempsdetravail
nécessaireàlafabricationdelavaleurd’usageconsomméeconstitueunepartdutempsde
travailnécessaireàlafabricationdelanouvelevaleurd’usage»(Marx,p.225).
Cesdéﬁnitionstémoignentdel’évolutiondelaperceptiondelavaleur,etcefaisantdece
queleprixestcenséreprésenter.Leprixesteneﬀetperçucommereﬂétantlavaleuraccordée
aucontenudanslebienouleserviceauquelilestlié.Smithavaitperçudansladiﬀérenceentre
valeurd’usageetvaleurd’échange,ladimensionsubjectivedelavaleur:lavaleurd’unbien
dépenddelaperception(del’usage)dechacun,alorsquelavaleurd’échangeestdéterminée
parlarencontredesoﬀreursetdesdemandeurs.
IlestbienconnuqueleseﬀortssuccessifsdeRicardojusqu’à WalrasetMarshalsesont
concentréssurla"source"delavaleurcontenuedanslaprixd’échange,avecunefortedimension
normativechezMarxetMarshal.Poureux,ceprixd’échangedoitcorrespondreàlaquantité
detravailincorporéedanslebien,raisonnemententermesdevaleurajoutéequisous-tendune
notionde"justerémunération"etdoncde"justeprix". Walras,plusempirique(ou"légaliste"
danssarecherched’uneloiuniversele)soulignelecaractèrerelatifdelavaleur,survenantdu
faitdelararetérelativeouabsoluedubienetdoncdépendantdescirconstancesdel’échange.
Onvoitdoncicisedessinerdeuxdimensionsdelavaleurquidonnerontlogiquementdeux
rôlespotentielspourunprix:ilestsoitlevéhiculed’uneinformationdetypetechnique(contenu
enfacteurincorporé,"valeurajoutée"),soitlevéhiculed’uneinformationconjoncturelesurles
conditionsdel’échangequ’ilrégit(nombresd’oﬀreursetdedemandeurs,volumeséchangés).
Quelequesoitlafonction,lanatureduprixestlamême:ilestuneinformation,elemême
synthèsedel’ensembledel’informationdisponible.Ilapparaitégalementclairqueletype
d’informationvéhiculéparleprixconditionneralerôledelatransactionréalisée.
Leprixpermetl’établissementd’unordrespontanésurlemarchégrâceauxinformations
contenuesdansleprix.«Lafonctiondesprixetsalairesestmoinsderétribuerlesindividus
pourcequ’ilsontfaitquedeleurdirecequ’ilsdevraientfairedansleurpropreintérêtcomme
dansl’intérêtgénéral(...)ilserasouventnécessairequelarétributionnecorrespondepasau
méritequ’onpeutleurreconnaître.»(Hayek,1976,p.86).Ainsi,«lacoopérationhumaine»
s’organisesurlemarchéquiestunereprésentationdesrelationshumainescoordonnées.
Laplaceduprixdansuncadredemodélisationnéoclassiqueestainsibiendéﬁnie.Leprix
dansuncadredemarchéapparaîtlorsd’unetransactionentreoﬀreuretdemandeurdubien.
Commenousl’avonspréciséauparavant,diﬀérentsniveauxdeprixdonnentlieuàdiﬀérents
niveauxd’oﬀreetdedemande(lesagentssonticipreneursdeprix).Iln’existecependantqu’un
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seuletuniquepointdecroisementdesfonctionsd’oﬀreetdedemandeàl’équilibre.Selon
Edgeworth,«thereisonlyonepriceinthemarket"(Edgeworth,1897,p.88).
Leprixestunevariableobservablequisertàmodéliserlecomportementdel’agentre-
présentatifrationneletinforméetàproduiredeséchangeseﬃcaces,optimaux.Lesagentsse
trouventdanslemodèledebasedansuncadredeformationdeprixrespectantleshypothèses
delaconcurrencepureetparfaite:atomicité,homogénéitédesproduits,libreentréeetsortie
surlemarché,librecirculationdesfacteursdeproduction,transparencedel’information.Les
ﬁrmesdisposentd’unetechnologiedonnéepermettantderéaliserunensembledeproduction
entenantcomptedesprixdesinputsetdel’output.Lafonctionduprixdanscecadreestdonc
biendesynthétiserlesconditionsdel’échange.
Leséchangesdeconcentrémétaliqueimpliquentdeuxtypesd’agents:lesmineursetles
transformateurs.Cesagentseﬀectuentdestransactionsentreeux,etcherchentàcoordonner
leuractivitééconomiquesansautoritésupérieurecentralisée.Leséchangesdeconcentrédoivent
doncsefaireàl’aided’unprixdontlecontenuinformationnelgarantiraitquetouslesparamètres
requispourunecoordinationeﬃcaceontétépriseencompte.Ceprixpermetderéaliserles
échangescorrespondantàcetobjectif.Ilnousresteàdéterminerdansquelemesureunprix
uniqueauncontenuinformationnelsuﬃsantainsiqu’àjugers’ilpermetdepérenniserles
échangeseﬃcacesdansletemps,lorsquelesconditionsdemarchéchangent.
I.1.2 Lesfonctionsd’unprix
Lebesoindecoordinationauseindelaﬁlière,évoquédanslechapitre1,peutdoncêtre
partielementsatisfaitparunprixdemarché,pourcequirelèvedeséchanges:laseulecondition
estdedisposerdesuﬃsammentd’informationspubliques.Qu’en-est-ildelagestiondescoûts
dechacunetdelarépartitiondesproﬁtsauseindelaﬁlière?Peutonsepassercomplètement
delavisiond’unprixreﬂétantlecontenuenfacteursdanslecadredelaﬁlièreduzinc?
Leslimitesphysiquesassociéesàunsystèmedeprixrelatif
Danslecadreduchapitre1,laTCreprésentaitunevariabled’ajustementtechniqueetde
contrôledupouvoirdemarchédansunelogiquedecoordinationdeﬁlière.Lacoordination
sebasaitsurl’équilibretechniquedelaﬁlièrecaractériséparunenégociationdesmoyensde
productionmobilisésassociésàunniveaudeTCdonné.Surcettebase,uncompromiscompre-
nantlepouvoirdemarchésegreﬀait.Onpeutdoncdefaçontrèssommairerésumerlecontenu
informationneldelaTCdanslechapitre1commesuit:
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TC=Informationtechniquesurlesfacteurs+Informationsurlepouvoirdemarché+
Autresparamètres(stocks,etc.)
Cettevisionreposesurdeuxobstaclesclassiquesàlamiseenplaced’uncadredeconcur-
rencepureetparfaite,ils’agitdelapriseencomptedescoûtsd’informationainsiquedu
stockage.Coase(1937)faitlepremierréférenceauxcoûtsinduitsparl’accèsaumarché(coûts
d’information).Lathéoriedescoûtsdetransactionsoulignel’apparitiond’autresmécanismes
decoordinationtelsquelacoordinationhiérarchiquequilimitelescoûtsdetransaction,mais
quinesedessaisitpasdelanotiondeprix.Lanotionduprixn’estdoncpaslaseuleàêtre
mobiliséepourunecoordinationparlemarchéetpourlamiseenplaced’échangesdansune
économiedumarché.Uncadreinstitutionneletjuridiquecompletestrequispourdéﬁniret
encadrerlescoûtsdetransactions(North,1990,Wiliamson,1985,1999).Ilestimportantde
noterquelaprésencedescoûtsdetransactionn’empêchepasnécessairementd’utiliserdesprix
pourlacoordination,surtoutsidescontratsrelativementcompletssontsignés(Grossmanet
Hart,1986).Alorsquelescoûtsliésàlarédactiondescontratscorrespondentauxcoûtsex
ante(Wiliamson,1999),lescoûtsengendrésparl’incomplétudedescontratssontconsidérés
commeexpostetilss’ajoutentauxcoûtsdesactifsspéciﬁques.Nousferonsdoncl’hypothèse,
étayéeparlechapitre1,quelecontratduconcentrécorrespondàuncontratcompletdansle
sensdeHartetMoore(1990)dufaitdel’absencedesimperfectionsdesinformationsdansles
conditionsdelaCPP.
Enabsencedestock,l’équilibredumarchéestobtenuendéterminantlesniveauxdel’oﬀre
etdelademandecorrespondantàunniveaudeprixdonné.Commenousl’avonsvulors
delaprésentationdelaﬁlière,lagestiondesstocksestundesmoteursdelacoordination
auseindelaﬁlièrepermettantd’éviterlesrupturesd’approvisionnementPindyck(2001).La
notiondeconvenienceyieldintroduiteparKaldor(1939)s’appliqueauxéchangesduconcentré.
Lapossessiondustockpermettantdesatisfairelademandeimmédiatement,sansattendreà
produirelebien,procureunbénéﬁcesupplémentaireàceluiquidétientlestock(Working,
1933,Brennan,1958).LatransformationdelaTCenvariabledeprixpurdemandedoncun
traitementpertinentdelaquestiondesstocks.
Leprixcommevecteurexhaustifd’information:unehypothèsepertinentepour
laﬁlière?
SelonHayek(1980),leprixpermetunerétributiondesindividusincitantàagirdansle
sensdel’intérêtgénéral.Onretrouveicil’idéedela"maininvisible"présentéedepuislesécrit
deSmith(1776).Apriori,iln’estpasnécessairedesesoucierdescomportementsenamont
etenavaldel’échange,carleprixdel’échangeguidechacunversunecoordinationparfaite.
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FriedmanetFriedman(1979)accordenteuxunrôlecentralausystèmedeprixdansl’économie.
“Thepricesystemisthemechanismthatperformsthistaskwithoutcentraldirection,without
requiringpeopletospeaktooneanotherortolikeoneanother”.Dans«Freetochose»(1979)
ilidentiﬁetroisfonctionsdusystèmedeprixcomprenantlatransmissiondel’information,
l’incitationàl’eﬃcienceetladistributiondurevenu2.
Hayekvaplusloinencore,enproclamantlacentralitéduprocessuséconomiquedansles
mécanismesjuridiquesetinstitutionnels.«Leséconomistes(...)ontprobablementcontribué,
inconsciemment,àlatransformationdetoutl’ordresocialautantquenel’ontfaitlesjuristes.
(...)Celadevientévidentquandnousexaminonslaraisonrégulièrementinvoquéeparlesju-
ristes,pourlesgrandschangementsqu’asubilecaractèredudroitpendantlescentdernières
années(...)noustrouvonslesnécessitéséconomiquesaléguéescommelesraisonsdecechan-
gement»(Hayek,1980,p.81).
Lapropositiondumodèlenéoclassiquepourlemarchéestdonclasuivante:utiliserun
systèmedeprixrelatifscomposédeprixderéférence,quicontiendronttoutel’information
disponibleetrendrontcaduquetoutcadreinstitutionnelsupplémentaire.Pourreprendrenotre
formalisation:
TC=Informationtechniquesurlesfacteurs+Informationsurlesanticipationsetlecadre
institutionnel+autres(stocks,etc.)
Lemodèlenéoclassiquepermetdeminimiserlespertesliéesausecondtermeetdefairedispa-
raitrelederniertermeenrégimenormal.
Lecontenuinformationneldesprix:productioncouranteetanticipations
Commenousl’avonsdéjàlargementindiqué,leprixfournituneinformationsynthétique
quantàladisponibilitéd’unbiendonnéetauxdéséquilibresexistantsentrel’oﬀreetlademande.
Touslesagentssecomportentd’unemanièreprévisibleenfaisantlesmeileurschoixpossibles
danslesensdevon Mises(1949).Leprixjouealorsunrôledesignal,quidoitêtreprisen
comptedanslesplansdeproduction(Spence,1973,GrinblattetHwang,1989).L’oﬀreestune
fonctioncroissanteduprix,lademandeestunefonctiondécroissante:ensituationdepénurie
leprixaugmenteetcetteaugmentationpermetl’ajustementdel’oﬀreetdelademandeaﬁn
d’atteindreunnouveléquilibre.
2“Pricesperformthreefunctionsinorganizingeconomicactivity:ﬁrst,theytransmitinformation;second,
theyprovideanincentivetoadoptthosemethodsofproductionthatareleastcostlyandtherebyuseavailable
resourcesforthemosthighlyvaluedpurposes;third,theydeterminewhogetshowmuchoftheproduct—the
distributionofincome.Thesethreefunctionsarecloselyinterrelated”(FriedmanetFriedman,1979).
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Leprixcontientdonclessignauxnécessairesauxajustementsdelaproductioncourantede
périodeàpériode.Maisilintègreégalementdanslavisionnéoclassiquedesélémentssurles
cyclesdeproductionàveniretsurlecycledevieduproduit.Danslecadred’unehypothèsede
rationalitéadaptative(anticipationsadaptativesdanslesensdeFriedman(1968)),l’existence
d’unprixdemarchéestcompatibleaveclesstocksobservésauseindelaﬁlièredezinc:le
volumedecesstockspeutmêmevarierenproportiondesproduits,danslamesureoudes
erreursdejugementdecourttermepeuventsurvenir.
Sionseplacedansuncontexted’anticipationsrationneles(Lucas,1988),lesagentsne
peuventcommettred’erreurssystématiquesetcomptetenudesinformationscontenusdansle
prix,lesstocksdoiventêtreréduitsauminimum.Danslacadredelaﬁlièreduzinc,ilnous
fautdoncfairel’hypothèsed’unevisibilitéàlongtermedesacteurssurlademandedumarché
etévaluersileprixàpermisàchacund’obtenircettevisibilité(Wiliamset Wright,1991).
Leseﬀetsdynamiquesd’unsystèmedeprixrelatif:leprogrèstechnique
L’alocationeﬃcientedesressourcesàl’aided’unprixdumarchéestconditionnéeparla
disponibilitéparfaitedel’information.Lesagentsdoiventpouvoirendisposergratuitement
aﬁndeprocéderauxchoixoptimaux.Lesﬁrmessontintéresséesparcettetransparencedes
informationsetelesprocèdentauxajustementsenréponseauxvariationsduprix.Enrevanche,
l’utilisationd’unevariablenégociéenerequiertpaslerespectdecettehypothèsedel’information
parfaite.L’informationétantmajoritairementprivée,lesﬁrmesprocèdentauxajustementsen
respectaveclesengagementsdesnégociations.
L’hypothèsedel’informationparfaitesupposeégalementuneuniformitédestechnologies
utiliséesparlesﬁrmes,comptetenudelapropagationimmédiatedetouteaméliorationdu
processusdeproduction.Paraileurs,leprixreﬂètel’évolutiondelastructuredumarchéet
lesévolutionsliéesauchangementduprocessusdeproduction(progrèstechnique,structure
descoûts,etc.).Leprogrèstechniqueestlaconséquencedesincitationsfaitesparleprix,
l’investissementdesﬁrmesdansl’améliorationduprocessusdeproductions’apparenteàun
coûtﬁxeetilpermetuneréductionduniveaudeprix(voir(KennedyetThirlwal,1972)).
Latechnologie(leprogrèstechnique)auneplaceàpartdanslamodélisationdel’équilibre
carelereprésenteuneconditiondelastabilitédel’équilibregénéraldanslesensd’Arrowet
Debreu(1954).LesvertusdelaCPPsontnuancéesparleshypothèsessurlatechnologie
(absencederendementscroissantsetcoûtsﬁxessaufpourlesgrandesﬁrmesquisupportent
lescoûtsﬁxes).LerôleduprogrèstechniqueestégalementimportantchezSolow(1956)selon
quilacroissanceprovientduprogrèstechnique,variableexogèneaumodèlequelesﬁrmesne
maîtrisentpas.Considérantlalentevitessed’améliorationdestechniquesdeproductionde
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l’industriedezinc,onvaégalementconsidérerdansnotremodèleleprogrèstechniquecomme
exogène.
Laquestiondesréservesetdutauxd’extractiondécoulenaturelementdescontraintestech-
nologiquesdesﬁrmes.SelonPindyck(1978),lesréservespotentielessontilimitéesetlesﬁrmes
doiventétablirunniveaud’explorationetdeproductionsimultanémentaﬁndegarantirun
niveauoptimaldesréserves.DasguptaetHeal(1979)proposentl’ilustrationdesconclusions
deSolowsurletauxd’extractionoù,sousconditiondutauxd’intérêtpositif,laﬁrmedoitpro-
céderd’abordàl’exploitationdesgisementslow-costetpasserprogressivementauxgisements
high-cost.Cesdeuxconclusionssupportentl’hypothèsequeleprixdemarchéenvoielesinci-
tationspourlesinvestissementsdeproductivitédanslaﬁlièreetgarantit,souscescondition,
l’optimalitédelaproduction.Néanmoins,lefaitdedisposerdesressourcesnaturelesnegaran-
titpasleurutilisationeﬃcaceparlespays.Ils’agiteneﬀet,dela"maléditiondesressources
natureles"(ang.ResourceCurse),détailéedanslestravauxdeDavisetTilton(2005,2008).
L’informationtransmiseparleprixincitelesagentséconomiquesàmodiﬁerleurcomporte-
ment,cetteincitationcorrespondàlasecondefonctiondusystèmedeprixrelatifs.Lesoﬀreurs
basentleursprixdeventesurlescoûtsdeproductionsdesbiensoﬀerts.Lorsqueleprixd’un
bienesttropélevéetquecebiennepeutpasêtrevendusurlemarché,leprixrelatifdecebien
fournituneincitationauproducteurd’améliorerleprocédédeproductionenvuededevenir
pluscompétitif.Uneﬁrmequiveutbaisserleprixdevraitpasserparuneétapenécessairede
modiﬁcationdesastructuredescoûtsenrendantleprocessusdeproductionpluseﬃcace.
Enabsencedeconfrontationdirecteentrelesmineursetlestransformateurs,leniveau
deprixd’équilibredéterminelesquantitésoﬀertesetdemandées.Nouspouvonsdoncdécrire
l’activitédelaﬁlièreentantquemarchéorganisédotéd’unprixetsusceptibled’atteindre
l’équilibre.L’ajustementdescapacitésdeproductionsurlelongtermepourraitdoncsefaire
àl’aided’unevariabledeprix.Cetajustementestdynamique,caractériséparunretardentre
l’établissementduprixetl’ajustementquantitatif.
Lademanded’unbienestétroitementliéeàlanotiondel’utilitéquelebienprocureà
l’agentéconomique,c’est-à-direparlasatisfactionobtenueparlaconsommationdecebien.
Lorsqueleconsommateurn’estpasenmesuredeseprocurerlebienenraisond’unprixtrop
élevé,ilpourraacheterunbiendesubstituion.Decettemanière,leprixcontientuneincitation
àproduireaumoindrecoût(eﬃcacité)etàlimiterlaconsommation(seulslesconsommateurs
lesplusdésireux,dontlapropensionmarginaleàconsommerestlaplusélevée,obtiennentles
biens).
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L’informationcontenuedansleprixestutileseulementàceuxquirecherchentcetteinfor-
mation,eleestfacilementdisponiblepourtoutlemonde.Leprixrelatifreﬂètel’information
surlesvariablesmacroéconomiques«immédiates»(oﬀresetdemande)etdesvariables«fonda-
mentales»(macro-etmicro-économiquesetvariablesdestructure)(Barrière).
L’alocationdesressources
L’eﬃcacitédel’échangetraduitladistributiondesalocationsentrelesagentsayantune
dispositionmarginaleàpayerplusforteetlesproducteursquiontuncoûtmarginaldeproduc-
tionleplusfaible.Lesﬁrmesneréalisentpasdeproﬁtsàlongterme(l’obtentionduproﬁtest
possibleàcourtterme,maiscettesituationn’estpasdurableenraisondel’entréedenouveles
ﬁrmessurlemarché).
Lafonctiondelarépartitiondesrevenussetraduitparlarépartitionprimairedesfacteurs
deproductionintervenantdansleprocessusdeproduction.Traditionnelementontientcompte
delarépartitiondurevenuentrelefacteurtravail,capitaletterredansleprocessusdepro-
duction.Ainsi,unevariationduniveaudeprixvaentrainerundéplacementsurlafrontière
despossibilitésdeproductionetparconséquent,ledéplacementdelademandeenfacteursde
production.Lamodiﬁcationdelademandevaavoircommeconséquencelamodiﬁcationdela
répartitiondesrevenusentrelesfacteursdeproductionetdel’utilisationdesressources.En
fonctiondelanaturedubienetdesbesoinsduprocessusdeproduction,larépartitiondes
facteursdeproductionseradiﬀérente.Naturelement,unchangementduprixdubienintensif
enunseulfacteurmodiﬁeralarépartitiondurevenudefaçonmarquéeenfaveurdecefacteur.
L’utilisationdesressourcesetladistributiondesrevenussontainsidéterminéesparlemarché.
Deplus,cettedistributiondesrevenusn’estpossiblequ’ensituationdelibertééconomiqueet,
parconséquent,delibertépolitique.
Lestroisfonctionsdusystèmerelatifdesprixquenousvenonsdedétailersontinter-
connectées.Lanécessitédedéﬁnirunprixapparaîtaumomentoùlesagentssurlemarché
souhaitentprocéderàunéchangeetc’estbienleprixquipermetunecoordinationmarchande
décentralisée.Lefonctionnementd’unsystèmedeprixrelatifestcaractériséparl’optimalitéet
l’eﬃcacité.
Reﬂéterlacontributiondechacun:optimalitéauseindelaﬁlière
Unedémonstrationformeledel’eﬃcacitédusystèmedemarchécorrespondàunesituation
Pareto-optimaleoù,souscertainesconditions,iln’estpaspossibled’augmenterlesniveaux
d’utilitédetouslesagents.Cesystèmegarantitlebonemploideressourcesetsetraduitparla
baissedescoûts,l’innovation,laréductiondel’incertitude,lamaîtrisedesrisquesetl’alocation
I. Lerôlecentralduprixdansl’analyseenéquilibrede marché 113
desressourcesraresàdesbesoinsilimités.ArrowetDebreu(1954)associentàcetteconclusion
uncertainnombred’hypothèsesinstitutionnelesetdecomportementdesagents.
Al’équilibredelaCPP,lesurpluscolectifestmaximal:lesurplusdesproducteursest
nul,latotalitédusurplusrevientauxconsommateurs.Onassisteàunesituationstableet
nonconﬂictueleoùlesconsommateursdésireuxobtiennentlesbiensdelapartdesﬁrmesles
pluseﬃcaces.Lesﬁrmesmoinseﬃcacesetlesconsommateursmoinsdésireuxdisparaissentdu
marché.Cetteorganisationdumarchéestdoncpréférableàd’autresformesd’organisationen
raisondesoncaractèresocialementoptimal(Blaug,2001).
Aladiﬀérencedufonctionnementdelaﬁlièreoùlescontraintesdeﬂuxjustiﬁentl’existence
desﬁrmespeueﬃcaces,l’utilisationducadredelaCPPsupposel’eﬃcacitéduprocessusdela
production.Globalement,ils’agitdedéﬁnircommentonproduitunbien,enquelequantité
onleproduitetquiconsommecebien.Latechnologielapluseﬃcace,auseuilderentabilité
leplusbas,estdoncchoisieparlatotalitédesentreprises(égalitéducoûtmarginalaucoût
moyen).Ceciapourconséquencelalimitationdelaconsommationdesressourcesetlamiseen
placedesincitationspourl’utilisationeﬃcacedeceux-ci.
L’eﬃcacitédel’alocationdesressourcesausensdePareto(1935)pourraitêtreappréciée
àtraverstroiscritères:eﬃcacitédel’échange,eﬃcacitédelaproductioneteﬃcacitédela
compositiondelaproduction.
L’eﬃcacitédelaproductionenglobelepostulatqu’iln’estpaspossibled’accroîtrelapro-
ductiond’unbiensansdiminuerceled’unautre.Ainsi,lesﬁrmeschoisissentlesinputsqui
minimisentlescoûtsetmaximisentleproﬁt.L’eﬃcacitédel’échangetraduitladistributiondes
alocationsentrelesagentsayantunedispositionmarginaleàpayerplusforteetlesproducteurs
quiontuncoûtmarginaldeproductionleplusfaible.L’eﬃcacitédanslacompositiondela
productionreﬂètelespréférencesdesconsommateurs,cequipermetdeproduireuniquement
lesbiensquipourrontêtrevendusetconsommés.
Entermesdeconséquencessurlastructuredelaﬁlièreduzinc,onsupposequ’àlongterme,
enraisondelalibreentrée/sortieenCPP,lenombred’entreprisesdoitêtreplusimportant.Si
onseplacedanslecadredesmarchéscontestables(Baumoletal.,1982),lenombredeﬁrmesde
laﬁlièrepeutresterinchangé,maisleurfonctionnementserapprocheraitdelaCPPenraison
delamenacedelaconcurrencepotentiele.
Cecadredemodélisationnéoclassiques’ancredansuneconceptiondeprixpermettantune
organisationeﬃcacedumarché.Laconvergenceversl’équilibreetlasatisfactionàcetéquilibre
desalocationsoptimalessontlesdeuxcaractéristiquesdesmarchéscompétitifs.Enmodélisant
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laTCentantqueprixdanslesconditionsdelaCPP,nouscherchonsàvériﬁeranalytiquement
etempiriquementl’existencedelaconvergenceversl’équilibreetlamiseenplacedel’alocation
optimaledesressources.
Ceciconclutnotreexamendelarevendicationnéoclassiqueconcernantlerôleetlesfonctions
d’unprixdemarché.L’identiﬁcationdesfonctionsd’unprixaprèsladéterminationdurôlede
ceprixdansunsystèmedeprixrelatifsformentlesocledenotreraisonnementthéorique.
Nousavonsdémontrécommentl’hypothèse2s’inscritdanslecadredeshypothèsesdumodèle
néoclassique,eninsistantsurlespointscritiquespourlaﬁlièreduzinc:lacoordinationdes
échanges,lagestiondesstocksetlecadrecontractueldelaﬁlière.
Larevendicationnéoclassiquenouspermetdeproposeruncorolaireàl’hypothèse2:
CorrolaireI.0.1. SilaTCestunprixdontlerôleestdeguiderleséchanges,alorsson
utilisationgarantitlamiseenplaced’unegestionoptimale(ausensdePareto)delaﬁlière.
Enceci,lesimplicationsdel’hypothèse2sontclairementdiﬀérentesdecelesdel’hypothèse
1.Ilestpossibledetesterl’hypothèse2enconstatantanalytiquementsilesmécanismesdela
TCpermettentd’atteindreunesituationPareto-Optimale.Nousalonsmaintenantadapterce
cadrethéoriqueàlaﬁlièreduzinc,enmontrantcommentlaTCestpasséd’unsimpleindicateur
ducoûtdesfacteursàunevariabledeprixprocheducadrenéoclassique.Cetteétapeachevée
nouspourrontformalisernotrecadred’analyseettesteranalytiquementl’hypothèse2.
I.2 Quelprixpourle marchéduconcentré?
Aprèsavoirexposédanslapartieprécédentelespostulatsthéoriquessurlaplaceduprix
dansunsystèmedeprixrelatifs,nouspouvonspasseràlaretranscriptiondececadresurles
transactionsdeconcentrédezinc.
NouscommençonsparlatranscriptiondelaTC,partantdesonrôlehistoriqueentant
queprixrenseignantsurl’équilibretechnique.LaTCavaitalorsunrôleplusproched’un
prixilustrantlacontributiondesfacteursqued’unprixbasésurl’informationnécessaireàla
réalisationdeséchanges.Lesraisonsdesonéloignementprogressifdecerôlesontétudiées,ce
quinousrenseignesurlecontenuinformationneldelaTCdanssonrôleactuel.
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Graphique2.1:VisionhistoriquedelaTCetdeséchangesduconcentré
Source:Auteur
I.2.1 LerôlehistoriquedelaTC:prixdetransformationetdéﬁnitiondespro-
grammesdeproduction
Deﬁnitiond’unprixdetransformation
LaTCaétéintroduitedansleséchangesduconcentréaﬁnderémunérerlestransfor-
mateurspourl’opérationdetransformationduconcentréenmétal.Ceraisonnementsetient
encoreaujourd’huisil’onconsidèrequelerôledutransformateurserésumeuniquementàla
transformation(onexclutalorsl’expositiondutransformateuraurisqueduprixdumétalliéà
l’existencede’freemetal’3).L’introductiondelaTCaétéfaiteparungroupedeproducteurs
européensdezinccherchantàorganiserlacoordinationdesﬂuxdelaﬁlièreenassurantun
revenustableauxtransformateurs(Plachy,1992).
Leschéma2.1présentelavisionhistoriquedelaTC.Lebesoindetransformationduconcen-
tréémanedesmineurs,lestransformateurssonteuxsusceptiblesdeproposerunesolutionde
transformation.LaTC,correspondaucoûtdelatransformationetelerémunèreletrans-
formateurpourcetteopération.Ainsi,lorsdelatransactionsurleconcentré,lemineuretle
transformateursontoﬀreursetdemandeursenmêmetemps:lemineurestl’oﬀreurduconcentré
enmêmetempsquedemandeurdescapacitédetransformation,inversementletransformateur
estdemandeurduconcentrétoutenétantoﬀreurdescapacitédetransformation4.
3Cerevenucomplémentairepeutêtreconsidérécommeun«sur-proﬁt»danslecasoùlaTCsuﬃtàcouvrir
lescoûtsdelatransformation.Apriori,cecin’estpluslecasactuelement,etlesrevenuscomplémentairesen
’freemetal’compensentlefaibleniveaudelaTC,quinecouvrepluslecoûtdelatransformation.
4Ilyadoncdeuxfaçondevoirlemarché,commepourlemarchédutravail,quipeutêtrelemarchédu
travailoulemarchédel’emploi.
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Graphique2.2:Déséquilibredescapacitésdetransformation
Source:Auteur
Ilnoussemblepluspertinent,danscetteperspectivehistorique,deconsidérerquelemarché
s’organiseautourdeséchangesduservice(latransformation)plutôtquedubien(leconcentré).
Nouspouvonsreprésentergraphiquementl’oﬀreetlademandedecapacitésdetransformation.
L’axedesordonnéesreprésentelaTCquifaiticioﬃcedeprix.L’oﬀreetlademandedecapacités
detransformationsontdéﬁniesenfonctiondelavaleurdelaTC.Lademandedecapacitéde
transformationestunefonctionnégativedelaTC,l’oﬀredescapacitésdetransformationest
unefonctionpositivedelaTC.Lacapacitédetransformationestestiméeennombredetonnes
deconcentrétransforméoudemétalproduit.
Ajustementsquantitatifsparleprixdetransformation
L’oﬀreetlademandedetransformationvontdépendreduniveaudelaTC(graphique
2.2).Al’équilibre,laquantitéduconcentréQc∗estvendueauprixTC∗.CetteTCd’équilibre
correspondàunesituationoùlescapacitésdetransformationpourlaTC∗sontégalesaux
capacitésdetransformationquelesmineursserontdisposésàdemander.Cettevaleurexisteet
eleestunique.L’excédentdecapacitésdetransformationcorrespondàunesituationoùune
partiedescapacitésdetransformationresteinoccupée,iln’yapasassezdeconcentré,l’oﬀre
descapacitésestsupérieureàlademande.
AceniveaudelaTClestransformateursonttropdecapacitésdetransformation,alors
quelesmineursnesontpasintéressésparl’accroissementdelaquantitéduconcentréproduite.
Aﬁnderésorberl’excédentsurlemarché,laTCvabaisseretcejusqu’àunevaleurd’équilibre.
CettenouveleTC,plusfaible,vaimpliquerledéplacementlelongdelacourbedel’oﬀreetde
lademande(réductiondel’oﬀreetaugmentationdelademande)aﬁnd’atteindrel’équilibre.
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L’ajustementinverseseproduitlorsquelemarchéestensituationdudéﬁcitdescapacitésde
transformation.Alors,lestransformateursproposentdescapacitésdeproductioninsuﬃsantes
comptetenuduniveaudelaTCquileursemblebas.CeniveaudeTCestégalementpénalisant
pourlesmineurs,carilsnepeuventpasvendrelatotalitéduconcentrésurlemarchéoùles
capacitésdetransformationsontinsuﬃsantes.Parconséquent,laTCaugmente,cequipermet
auxtransformateursd’augmenterlescapacitésdetransformation,alorsquelesmineursvont
réduireleurdemandedecapacitésdeconcentration.
L’utilisationdelaTCentantqueprixdel’opérationdetransformationpermetdesajus-
tementsdescapacitésdetransformationencasd’excédentoudedéﬁcitduconcentré.Les
capacitésdetransformationetlebesoindetransformationpeuventsubirdesvariationsliéesau
changementdelademandedebienﬁnal(métal),àl’améliorationdelaqualitéduconcentré,
àlamauvaiseestimationdesréservesminières,etc.Nousverronsplusbaslerôleexactdes
transformateursetdesmineursdanslatransmissiondeschocsdepuislemarchédumétal.
Alongterme,unchangementdelaTCpermetunemodiﬁcationdunombredesﬁrmessur
lemarché(entréeousortiedesﬁrmes),cequimodiﬁelesfonctionsd’oﬀreetdedemandese
traduisantparledéplacementdescourbes.Dansdenombreuxcasdeﬁgure,lesvariationsdes
quantitésoﬀertesoudemandéespeuventêtrelerésultatd’événementsexogènes,positifsouné-
gatifsaﬀectantlaproduction.Unchangementducadrelégislatif(lesmesuresprotectionnistes,
lalimitationdelaproduction),unchangementderégimepolitiquedanslespaysdetrans-
formation,desévénementsdeforcemajeure(telsquelestremblementsdeterre,leséruptions
volcaniques,lesincendies,etc.)onttousunimpactdurablesurlesquantitésdisponibles.
Nousdétailonsci-dessousdeuxexemplesdechocsquantitatifs:chocd’oﬀre(ex.modiﬁ-
cationducadrelégislatifdel’industriedetransformation)etchocdedemande(ex.grèvedu
personne,erreurd’estimationdelarichessedelamine).Al’équilibre,l’oﬀredescapacitésde
transformationSC1estégaleàlademandedetransformationDC1pourlesqueleslesquantités
QC1etleprixTC1sontconnues.Unchocd’oﬀre(graphique2.3a)entraineuneréductiondes
capacitésdetransformationSC2quidevientQC2.Lesmineursvontalorsréduirelaproduc-
tionduconcentrépourretrouverleniveauQC2(déplacementdelacourbedelademandede
capacitésdetransformation).
Delamêmemanière,unchocquiaﬀecteraitlaproductionminière(Figure2.3b)vaentrainer
àlongtermeuneréductionduconcentrédisponiblepourlatransformationetdoncunebaisse
delademandedetransformation(DC1quidevientDC2).
CeexemplemontrequelaTChistoriquebaséesurlescoûtsdeproduction(etdoncla
valeurajoutéedestransformateur)permettaitd’assurerunepartiedesfonctionsdéﬁniesplus
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Graphique2.3:Ajustementdescapacitésdetransformation
(a)Chocconjonctureld’oﬀre (b)Chocconjonctureldedemande
Source:Auteur
haut.CetteTCdonnaituneincitationdirecteauxtransformateursderéaliserlaproduction
aumoindrecoûtetd’êtrepluseﬃcaces.SelonlesévolutiondelaTC,chaquetypedeﬁrmes
pouvaitsetrouverdansunesituationd’excédentoudedéﬁcit,auquelcasunecorrectionse
déclenchaitautomatiquementvialaTC.
Néanmoins,lacapacitédecetteTChistoriqueàcapturertoutel’informationdisponiblen’est
pasétablie.Demême,sieleincitelesagentsàprocéderàdeséchangeseﬃcaces,elenedonne
pasd’informationparticulièresurlesévolutionsàlongtermedelaﬁlière:tropd’information
restedétenueàtitreprivéparlesmineursetlestransformateurs.Enﬁn,avecuneTCcalibrée
seulementpourfournirunecapacitédetransformation,ilnepeutpasnonplusêtreétablique
lemarchéduconcentrérecevracorrectementlessignauxtransmisdepuislemarchédumétal,
conditionnécessaired’unéquilibredelaﬁlière.
I.2.2 LaTCdebaseaujourd’hui:vecteurd’informationpourunéquilibrepartiel
Modélisationdel’informationdansuneperspectived’équilibrepartiel
En2008,lesurplusdeconcentréetleprixélevéduzincontpermisauxtransformateurs
denégocieruneTCde300$/t.Danslecourantdel’année,leprixdezincabaisséd’environ
50%aveclabaissedelaconsommationd’aciergalvanisé.Enréponseàlabaissedelademande
ﬁnale,lesmineursontréduitleurproductiond’environ10%enbaseannuele,s’assurantainsi
unavantagepourlanégociationdelaTC.LaTCestﬁxéeà195$/tl’annéed’aprèsMining
Journal(25janvier2002).
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CetexempleilustreleslimitesdelaTChistoriquedontlesﬂuctuationspèsentsurle
fonctionnementdelaﬁlière.LaTCs’estpeuàpeutrouvéeendécalageparrapportaucoût
detransformationduconcentré,leniveaudelaTCétantinférieuràcelui-ci.Ledeuxième
changementstructurelmajeuraétél’indexationdelaTCsurleprixdumétal,variableexogène
auxéchangesduconcentré.
LesraisonsdecettedivergenceentrelecoûtdelatransformationetleniveaudelaTC
viennentdel’améliorationdutauxderecouvrementparlestransformateurs.Letauxderecou-
vrementapasséprogressivementde85%à99%pourlestransformateurseuropéens,alorsque
c’estletauxà85%quiestutilisédanslaformuledevalorisationduconcentré.Lecomplément
derevenuobtenuparlestransformateursgrâceà‘freemetal’aétéàl’originedel’évolution
durôledeTC.L’existencedecerevenucomplémentaireapermisauxmineursderéclamer
uneTCplusbassepouraboutiràcequelerevenudelaTCseulnecouvrepluslescoûtsde
transformationsupportésparletransformateur.LelienentreleniveaudelaTCetsafonction
historiqueadoncprogressivementdisparu.
Ledernierélémentdecomplexitévientdelaformuledevalorisationduconcentré,basée
surlecalculréaliséàchaquetransactionselonlesmêmesrègles.Maislavaleurduconcentré
resteinconnuejusqu’aumomentdel’exécutionducontrat,dufaitdesnombreuxélémentsqui
rentrentdanscecalcul(équation1.2).ParmicesélémentsontrouvelaTCréalisée(contenant
donclaTCdebase),lesinformationstechniques(contenuenmétal,déductionunitaire)etles
produitsannexes(autresmétauxetcomposants)5.
Notretravaild’analyseviseàidentiﬁerlepartagedel’informationentrelaTCdebase,leprix
dumétal(directementouvialaTCréalisée)etlavalorisationduconcentréaﬁndedéterminer
quelevariablecorrespondàunvéritableprixdumarchéduconcentrédanslecontexteactuel.
Pournousguider,nousnoustournonsverslalittératureexistante.
Modélisationsdesprixdanslalittérature
Leconcentrémétaliqueainsiquelesinteractionsentrelesoﬀreursetlesdemandeursde
concentrén’ontpasfaitl’objetd’étudesthéoriquesétendues.Laplupartdesinformationssur
lesrelationsentrelesﬁrmesestprésentéeparlesanalystesdumarchésurlabased’exemples
concrets.Lecaractèrenovateurdenotretravailestjustiﬁéencoreunefoisparlaquasi-absence
deréférencesbibliographiques.
5LaTCréaliséecorrespondàlaTCdebaseàlaqueleonajoutelesélémentsliésauxvariationsduprixdu
zinc:TCspot=TCbase+(PZn−PZnB)∗Scale.AvecPZnleprixduzincjournalieretPZnBleprixduzinc
debaseassociéàlaTCdebase.Voirchapitre1.
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Lesmétauxnonferreuxfontpartiedesmatièrespremièresrégulièrementévoquéesdansla
littératureéconomique.Nousnecherchonspasàfournirunerevuecomplètedel’étatdela
recherchesurlesmatièrespremières.CetravailaétébrilammentréaliséparLabys(2005)ou
bienparWatkinset Mcaleer (2004).Labys(2005)proposeunerevueextensivedestravaux
consacrésauxmatièrespremières.L’auteurconstateunessorconsidérabledesproblématiques
liéesauxmatièrespremièresquisetraduitparunediversiﬁcationdesproduitsconsidéréset
paruneutilisationdeplusenpluspousséedestechniquesstatistiquesrécentes.Watkinset
Mcaleer(2004)proposeunerevuedesarticlesmodélisantleprixdesmatièrespremièresparus
entre1929et2002etsoulignel’usagedestechniquesstatistiquesavancésdansl’analysedes
prix.Néanmoins,lestravauxdecesauteursconﬁrmentl’absenced’étudessurlesconcentrés
métaliquesetlesopérationsenamontdelaﬁlièredeproductiondumétal.
Ilexistenéanmoinsuncertainnombred’étudesquiconcernentindirectementnotreproblé-
matique.Nousprésentonsicilescontributionsquinourrissentnotreréﬂexionsurladéﬁnition
d’unprixdemarchépourleconcentré.Nousreprenonsànotrecompteladistinctiongénérale
deLabys(2005)surlesdeuxgrandescatégoriesdestravauxsurlesmatièrespremières,ciblé
surlesmarchésdemétaux.Lestravauxsepartagententreceuxvisantàconstruireunmodèle
théoriquedeprixetceuxvisantàexplorerlesprocessusstatistiquedessériesdeprix.Nous
présentonslepremiergroupedetravauxici,lesecondseradétailéensectionIII.
Lesfacteursdelademandedanslecadredel’équilibrepartielsontlespremiersàêtre
considérés.Fisheretal.(1972)utiliselecadredel’équilibrepartielpourmodéliserleprixsur
lemarchéducuivre.LemarchéducuivreestégalementétudiéparGhoshetal.(1987)qui
développeunmodèledumarchémondialducuivreaﬁnd’étudierlesfacteursexplicatifsdu
prixducuivre.Partantdesexemplesdufonctionnementd’unmarchédonné,lestravauxde
Fisheretal.(1972)etGhoshetal.(1987)posentlesbasesthéoriquesdelamodélisationd’un
prixsurlemarchésdesmatièrespremières.Lapriseencomptedesfacteursmacroéconomiques
(Reinhart,1994,ReinhartetBorensztein,1994,Verleger,1982)etdesfacteursspéciﬁquesdu
marché(FrankeletRose,2010)constituentunapprofondissementnatureldelacompréhension
desvariationsduprix.
Rosenau-Tornowetal.(2009)reprennentladistinctiondeHewittet Wal (2000)dequatre
groupesdesfacteursexplicatifsdesprixdesmatièrespremièresetélargissentsensiblementla
listedesvariablesexplicativesutiliséesactuelementpourlamodélisationdel’évolutiondesprix
desmatièrespremières.Ils’agitdoncdelapriseencomptedelastructuredumarchéentantque
facteurinﬂuençant,voireexpliquantleniveauduprix.L’intérêtenverslastructuredelaﬁlière
estportéenpremierlieuparlesétudessurlepétroleetsesproduitsdérivés(BruneauetNicolai,
1991,Rao,2008,Baﬀes,2009).L’interdépendancedesﬁrmesdelaﬁlièreestmodéliséeàl’aide
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del’équilibrepartielsimultanésurplusieursmarchés.BruneauetNicolai(1991)proposentune
modélisationsimultanéedesprixsurdeuxmarchés:marchédupétroleetmarchédesproduits
dérivésdupétrole.Rao(2008)conclutsurl’existenced’unerelationdecausalitéduprixde
pétrolesurlemarchédesproduitsdérivés.
Auﬁldutempslesétudessurunelargepalettedesfacteursaﬀectantleprixdeplusieurs
matièrespremières(ReinhartetBorensztein,1994,Reinhart,1994)cèdentlaplaceauxétudes
plusétroitesportantsurlesproblématiquesdestockage(DeatonetLaroque,1992,Pindyck,
1994,2001).L’anglecommunàcestravauxestlarecherchederéponsesàlabaissestructurele
desprixdesmatièrespremièresainsiqu’àlafortevolatilitédesprix,vial’étudedefacteurs
explicatifsdesdynamiquesdesprix.Lapriseencomptedescycleséconomiques(Cuddington
etJerrett,2008,2011)etl’inﬂuencemutueledesprixdesmatièrespremières(Baﬀes,2009)
complètentlesétudesprécédentes.L’existencedescyclesdeprixlongs,pouvantdurerplusieurs
décennies,estexploréeparCuddingtonetJerrett(2008),cescyclessontenlienaveccycles
économiquesCuddingtonetJerrett(2011).
Lesauteursconcluentquelecycledesprixdechaquemétalestliéàceluidesautresmatières
premièressanspourautantreproduirelamêmetrajectoire(JerrettetCuddington,2008).Baﬀes
(2009)démontreunlienfortentreleprixdel’énergieetlesprixdesmatièrespremièresformant
quatregroupesenfonctiondelanaturedecelien.Cesmodèlespermettentd’élaborerun
cadred’étudedeprixdesmatièrespremièresdansleurglobalité.Ceciconstitueégalementleur
principaldéfaut,celuid’êtretropgénéralistes.Cashinetal.(2002)démontrentlanécessitéde
chercherdesvariablesspéciﬁquespouraméliorerlepouvoirexplicatifdesmodèlesexistants.
NotreréﬂexionsurlamanièreàappréhenderlaTCentantquevariabledeprixestissueen
partiedescontributionsmentionnésci-dessus.Leprixfaitobjetdestravauxàfortedominante
théorique,cen’estquedansunsecondqueviennentlestravauxempiriquesidentiﬁantles
facteursexplicatifsduprix,lastructuredumarchéainsiquelesliensentrelesdiﬀérentsmarchés.
Toutescesétudesontunpointcommun,celuidedisposerd’uncadred’analysesolidesurla
baseduquelsontproposéesdesmodélisations.Lesapplicationsempiriquesutilisentcettebase
théorique;eleestégalementenrichieparlapriseencomptedeladimensioninter-connectéede
laﬁlière.ÉtudierlaTCentantqueprixnécessitel’élaborationd’uncadrethéorique.Decefait,
dansunsoucidecohérence,nousproposonsd’abordunemodélisationthéoriquedumarchédu
concentré.Surcettebase,nousproposonsunemodélisationduprixsurlemarchéduconcentré.
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Les micro-fondationsdelaTC
Lalittératuren’estmalheureusementpasparticulièrementéclairantepournotremodélisa-
tion.NousreprenonsnéanmoinsleprincipedeBruneauetNicolai(1991)surladétermination
d’unéquilibresimultané.QuantàchoisirentrelaTCdebase,laTCréaliséeetlavalorisation
duconcentré,nousutilisonslecritèreducontenuinformationnelpourdéciderdelavariablela
mieuxàmêmedereprésenterleprixduconcentré.
LaTCdebaseestperçueparlesintervenantsentantquevariabledéterminantlesdécisions
deproductiondesmineursetdestransformateurs.Cetteplaceestconformeaurôleduprix
des"facteurs"queremplissaitlaTChistorique,dontlaTCdebaseestladirectehéritière.
Ilsembledonclogiqued’attribueràlaTCdebaselerôledeprixdeséchangesduconcentré
danslamesureoùeleestlavaleuràlaqueleonseréfèrepourlesplansdeproduction(voirle
graphique3.7proposédanslasectionI).
NotremodélisationdoittenircomptedeladiﬀérenceentrelaTCetlavalorisationdu
concentré.Cettediﬀérenceavaitpeud’importancedanslecadredel’hypothèse1,dufaitdes
liensentrecesdeuxvariablesetducaractèreexogèneduprixdumétal.Danslecadrede
l’hypothèse2,lemarchéduconcentrédoitatteindreunéquilibrecompatibleavecl’équilibre
prévalentsurlemarchédumétal,pourunéquilibredeﬁlière.L’informationvéhiculéeparle
prixdumétalestnécessaireàlaformulationdesanticipationsnécessaires.Ilnousfautdonc
modéliserlanaturedulien,entermesdecontenuinformationnel,entreTCetformulede
valorisationduconcentré.
Nousrappelonsquelavalorisationduconcentréestissueducalculréaliséàchaquetran-
sactionselonlesmêmesrègles.Lavaleurduconcentrérestedoncinconnuejusqu’aumoment
del’exécutionducontrat,maisdépenddel’ensembledesprixdesmétauxcontenusetdespa-
ramètresdeliésàlaproductionduzincmétal.Acetitre,lavalorisationduconcentréregroupe
toutel’informationdisponiblesurlemarché.Ordanslamesureoùnouscherchonsunprixpour
lemarchéduconcentrédezincseul,lavalorisationduconcentré,telequedéﬁnieparlaformule
1.2(chapitre1)poseproblème:
V=TCbase+ETCspot+Mi (2.1)
D’unpointdevueinformationnel,laformuledevalorisationduconcentrésedécomposeentre
l’informationsurlesplandeproductioncontenudanslaTCdebase,l’informationfourniepar
leprixdumétaletl’applicationdescoeﬃcientsdevariationETCspotetl’informationfournie
parlesautresfacteurs,notammentlecontenuenmétauxMi.Legraphique2.4présentecette
décomposition.
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Graphique2.4:Décompositiondelaformuleduconcentré
Source:Auteur
Nousnepouvonsdoncpasconsidérercetteformulationdelavalorisationduconcentré
commeleprixdemarchéduconcentré.Laquantitétransforméeduconcentrénedépendpas
duniveaudelavalorisation,maisdelaTC.Hypothétiquement,mêmesilavalorisationdu
concentréestégaleàzéro,lestransformateursseronttoujoursdisposésàproposerdescapacités
detransformationàconditiond’êtrerémunérésgrâceàlaTC.Cettedécompositionthéorique
nousfournitcependantlaclefdelamodélisationduvéritableprixduconcentré.
Ilapparaitclairementdansl’expression2.1quedeuxvariables,laTCdebaseetleprixdu
zincmétal,jouentunrôledanslaformationduprixduconcentré.LaTCspot(variableobser-
vabledel’élémentETCspot)nefaitqueretranscrireducontenuinformationneldepuislemarché
dumétal,unrôlequeleprixdumétalpeutremplirdirectement,quecesoitempiriquement
outhéoriquement.NousverronsplusbasquelaTCréaliséeestdetoutefaçonbienplusliéeà
laTCdebasequ’auprixdumétal.Cetteformulenousfournitnéanmoinsunestratégiepour
obteniruneformulethéoriquerigoureuseetcohérenteavecnoshypothèsesdemodélisation.Il
suﬃtdepartirdelaformule1.2etd’enleverlescontenusinformationnelsnondésirés,ceuxde
laTCréalisésetdesautresmétaux.
Nouspartonsdonclaformuledevalorisation1.2complète:
V=
i=1
n
(PMi−RC)∗(Mci∗di)−(TC+(PZn−PZnB)∗Scale)−
i=1
n
Pk
LetermeMcicorrespondantàlaprésenced’autresmétauxutilesquelezinc,peutêtre
soustraitpournegarderqueseullecontenuenzincMZnassociéleprixduzincPZn.Leterme
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associéauxpénalitésPkdisparaîtégalementpourlamêmeraison.LachargederaﬃnageRC
n’estpasappliquéeauconcentréduzinc,eleestdoncéliminéedelaformule.Ladéduction
unitairediestsoustraitepourlesmêmesraisonsdesimpliﬁcation.Noussupposonsquele
contenumétaliqueduconcentréestde100%6.Nousnormalisonslesfacteursd’écheleà1,de
telesorteque:
V=PZn∗MZn−(TC+(PZn−PZnB)∗Scale) (2.2)
Laneutralisationdesquantitésdemétauxnouspermetdepasserlaformuledevalorisationen
prixunitaire,soitV=Prpourunequantitédeconcentréégaleà17.Delamêmemanière,nous
normalisonsà1lecontenumétaliquedezincMZn:unetonnedeconcentrénecontenantpas
d’impuretés,contientunetonnedemétal.Nouspouvonsainsienleverlecontenuinformationnel
delaTCspot(PZn−PZnB)∗Scalequiinclutl’informationvenantduprixdumétal.Nous
obtenonsdonclarelationdelavalorisationduconcentréayantlecontenuinformationnelrequis:
Pr=PZn−TC (2.3)
Lesdécisionsdesﬁrmesdanslestransactionsduconcentrépeuventalorsêtrereliéesàl’action
simultanéedecesdeuxvariables.Nousécartonsainsilanotiondeprixduconcentréissudela
formuledevalorisation,sourcedeconfusionquantàcequeseraitunvéritableprixpourlemar-
chéduconcentré.Mêmesilaformuledevalorisationduconcentrécontienttoutel’information
disponible,ilestnécessaired’utiliserunprixdiﬀérentpourobserverlaformationdel’équilibre
surlemarchéduconcentréséparémentdel’équilibresimultanésurlemarchédumétal.Les
liensentrelesdiﬀérentesvariablesdiscutéesicisontsynthétiséesdanslegraphique2.5.
I.2.3 Quelniveaudeprixpourle marchéduconcentré?
NousnoustrouvonsfaceàunesituationparadoxaleoùleniveaudelaTCseuldétermineles
volumeséchangéssurlemarchéduconcentré,maisoùl’expression2.3reﬂètemieuxlecontenu
informationnelrequispourfairefonctionnerlemarchéduconcentré.Nousalonsdoncmainte-
nantproposeruneinterprétationdecetteexpressionetendéduiredesconditionsd’existence
delaTCcommeprixdumarchéduconcentré.
Sionconsidèreunmarchéconventionnelensituationdeconcurrencepureetparfaite,le
proﬁtdestransformateursviendraitdeleuroﬀresurlemarchédumétalàunprixdonné.Ce
6CettehypothèsesimpliﬁcatriceserasuppriméedanslasectionIIoùnousintroduisonsleparamètretechnique
detransformationaquicorrespondaucontenumétaliquedansleconcentré.
7CettenotationPrcorrespondàl’idéed’unprixrésiduel,expliquéeplusbas.
I. Lerôlecentralduprixdansl’analyseenéquilibrede marché 125
Graphique2.5:Liensentrelesmarchésduconcentréetdumétal
Source:Auteur
prixreﬂèteraitleurscoûts,quidanslasituationconcrètequenousexaminonsestlaTC.Ily
auraitdonc,àl’optimumdeconcurrencepureetparfaiteuneégalitéstricteentreleprixobtenu
pourleconcentréetlacouverturedescoûtsdeproduction(laTC)etleprixderevente(leprix
d’oﬀredumétal).
Plaçonsnousmaintenantdanslaperspectivedumineur:celui-cidoitpayersespropres
coûtsdeproductionetlatransformationdesonproduit(leconcentré)enproduitﬁni(lezinc
métal).SileprixdedemandedumétalestauniveaudelaTC,nousauronsselonl’expression
2.3Pr=PZn−TC=0.Danscettesituation,lemineurneproduitpaspuisquemêmedescoûts
deproductionsinﬁnitésimauxnepeuventpasêtrecouverts.Encesens,lasituationoùleprix
dumétalPZnestégalàlaTCestunebornehaute(exclue)pourleniveaudelaTC,etdonc
pourleprixrésiduel.
Pourquelemineurproduise,ilfautdoncsoitqueleprixdedemandedumétalaugmente,
faisantmonterleprixd’équilibrePZn,soitquelaTCbaisse.LaTCnepeutcependantpas
baisserendessousducoûtmarginaldeproductiondestransformateurs,danslamesureoùceux-
cis’arrêteraientàleurtourdeproduire.Unebornebasse(exclueeleaussi),pourleniveaude
laTCestdonclecoûtmarginaldeproductiondutransformateurreprésentatifCm,T.
Dèslors,l’expression2.3s’interprètecommesuit:ils’agitdelapartdelarecettemarginale
surlemarchédumétalquirevientaumineur.Rappelonsquelemineurtoucheempiriquement
leprixdumétaletreverselaTC.SilaTCdevientleprixd’unmarchéduconcentrémaisque
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laconﬁgurationrestelamême,lemineurdoitdoncdégagerunproﬁtmarginalsuﬃsantpour
payersescoûtsetlaTC.Enconséquence,lavaleurPr,quenousqualiﬁeronsdeprixrésiduel,
doitêtreﬁxéeauminimumaumontantducoûtmarginaldumineurreprésentatif.
Cetteconﬁgurationalambiquéeestlefruitdel’organisationdelaﬁlière:nousreviendrons
parlasuitesurlastabilitédecettesituationetsurl’existenceetlastabilitédel’équilibresur
lemarchéduconcentré.Lepartagedesproﬁtsdanscecadreconcurrentielvaalorsdépendre
duniveaudelaTC.Cele-civaoscilerentre:
•Unevaleurmaximale(exclue)PZnoùleproﬁtdestransformateursestàsonmaximum
etleproﬁtdesmineursàsonminimum;
•UnevaleurminimaleégaleaucoûtmarginaldutransformateurCm,T dontlavaleurest
connudesseulstransformateurs.Leproﬁtdestransformateursestalorsnuletleproﬁt
desmineursmaximal.
Sil’onsupposedescoûtsdeproductionréalistes,lavaleurmaximaledelaTCestégaleau
coûtmarginaldumineurCm,M quidoitêtrepayéàl’aidedelarecettemarginalePr.Al’opti-
mum,leprogrammedutransformateurestdoncdemaximiserlaTC(leprixsurlemarchédu
concentré)alorsquelemineurvachercheràmaximiserPr,soitladiﬀérenceentreleprixdu
métald’équilibrePZnetlaTC.Lemineurestdonclogiquementàl’opposédutransformateur
surlemarchéduconcentré,maisilresteenfaitlevéritableinterlocuteurdelademandeﬁnale
surlemarchédumétal.
Ajustementparleprixdansuncadred’équilibrepartiel
Ilnousresteàévaluerlacohérencedeceschémadeﬁxationduprixetdepartagedes
proﬁtsenétudiantl’impactdesvariationsdelaTC.Nousutilisonspourceladesscénariosde
statiquecomparative.Deuxdéclencheurspeuventêtreàl’origined’unevariationdelaTC:1)les
négociationsannueleset2)lescoeﬃcientsdevariation.Lescoeﬃcientsdevariationspermettent
d’indexerlaTCsurlesvariationsduprixdumétal.Ainsi,lorsquelesvariationssimultanées
delaTCetduprixdumétalsontpositivementcorrélées,laTCvariesousl’impulsiondel’un
oudel’autreprocédé.LorsquelesvariationsdelaTCetduprixdumétalsontnégativement
corréléesils’agituniquementdelarenégociationdelaTC.
Nousprocédonsàl’étudedequatrescénariosdevariationduprixrésiduelendétailantles
diﬀérentescombinaisonsdevariationduprixdumétal(Pm)etdelaTC.Cesscénariossont
assezcourantsdufaitdesajustementsquantitatifsdelaﬁlière.Ilspeuventégalementservir
d’ilustrationauxconclusionsdenotremodèlethéorique:
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Scénario1.VariationdelaTCavecleprixdumétalconstant
Scénario2.VariationduprixdumétalaveclaTCconstante
Scénario3.VariationduprixdumétaletdelaTCdanslemêmesens
Scénario4.VariationduprixdumétaletdelaTCdanslesensopposé
Aﬁndemieuxcomprendrelemécanismedevariationduprixrésiduelsousl’impactduprix
dumétaletdelaTC(etdonclesliensattendusentreTCetprixdumétal)nousfaisonsun
certainnombred’hypothèsesrégissantlecadredesajustements:
•LesvariationsdelaTCaﬀectentleproﬁtdumineuretdutransformateur:lesdeuxtypes
deﬁrmesprocèdentauxajustementdeleurproductionenréponseauxvariationdela
TC.
•Seulslesmineursréagissentàlavariationduprixdumétalenajustantleurproduction:
lestransformateursnemodiﬁentpasleurproductionenréponseauxchangementduprix
dumétal.
Ceshypothèsescorrespondentàunetranspositionformaliséedescasd’ajustementsquan-
titatifsdétailésdanslapressespécialisée(MetalBuletin,ReutersMetalInsider,USGS).En
dehorsdeleurcaractèreilustratif,ceshypothèsesontfaitobjetdevalidationdanslemodèle
développédanslapartiesuivante,cequijustiﬁeleurutilisationdanslecadredesscénariosdes
ajustements.L’intérêtdecetteétudeestderelierlesvariationsdediﬀérentescomposantesde
laformuleduprixrésiduel,pourévaluerlacohérencedenotrestratégiedemodélisation.
Scénario1:Pm=constetTC2=TC1
Danslecasd’unevariationdelaTC(ex.hausse),larépartitiondesproﬁtsdesﬁrmesva
évoluer:hausseduproﬁtdutransformateuretbaisseduproﬁtdumineur.Ainsi,lademandede
concentréaugmente(augmentationdescapacitésdetransformation,nouveauxentrants),alors
quel’oﬀredeconcentrédiminue.CettemodiﬁcationdelaTCsetraduitparunajustement
quantitatifmenantàundéﬁcit(retouràl’équilibresilemarchéétaitenexcédent).Along
terme,lesmineurssontpénalisésparceniveaudelaTC,ilssontdoncincitésàaméliorer
laqualitéduconcentréoubienàdiminuersescoûtsdeproduction(àdéfaut,unepartiedes
mineursvaquitterlemarché)poursemaintenirenactivité.
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Scénario2:TC=constetPm2=Pm1
Cescénariocorrespondàunemodiﬁcationduprixdumétal(hausseoubaisse),alorsque
laTCresteinchangée.Ils’agitdeﬂuctuationsassezfaiblesduprixdumétalquin’entrainent
pasdemodiﬁcationdelaTCparlebiaisdescoeﬃcientsdevariation.LastabilitédelaTC
représenteunavantagepourlesmineurs,carilsproﬁtentdufaitquelavariationduprixdu
métaln’estpasaccompagnéedeceledelaTC.Lestransformateursperçoiventunrevenustable
enraisond’absencedesvariationsdelaTC.
Danscecontexte,lesﬁrmesdoiventchoisirentredeuxstratégiespossibles:modiﬁerles
quantitésounerienfaire.Lesmineurssontincitésàaugmenterleurproduction,maiscette
décisioncomportedesrisquesliésausurplusduconcentrésurlemarchéetàlanécessité
d’accepteruneTCplusélevéeaﬁnderésorbercesurplus(haussedelaTClimitantl’eﬀetdela
hausseduprixdumétal).Idempourlestransformateurs,ilspeuventproﬁterdecettesituation
etréduiredavantagelescapacitésdetransformationpournégocieruneTCplusélevée.Cette
manipulationdumarchéestimpossiblesilesentreprisessontprice-takers.Enconditionsde
CPP,lamodiﬁcationduprixdumétalfournitunrevenucomplémentaireauxmineurs,cequi
setraduitparl’augmentationdel’oﬀredeconcentréassociéeàl’augmentationdelaTC.La
demandedeconcentréaugmenteparconséquentenréactionàlahaussedelaTC.
Scénario3:Pm2=Pm1etTC2=TC1(Pm2−Pm1>0etTC2−TC1>0)
Ils’agitd’unedessituationslespluscourantesoùlavariationduprixdumétalsetraduit
parunevariationdelaTCdanslemêmesens.Ils’agitdoncd’undéséquilibresimultanéentre
l’oﬀreetlademandedemétaletdeconcentré.Unehausseduprixdumétalestassociéeàun
déﬁcitdumétal,unehaussedelaTCcaractériseunsurplusduconcentré.Lesmineurs,sous
l’actionduprixdumétal,sontincitésàaugmenterleurproduction,surtoutsilahausseduprix
dumétalvacompenserlahaussedelaTCdanslecalculdurevenudesmineurs.
CettesituationilustrelerôledecoordinationdelaTC,carc’estbienlahaussequiincite
lestransformateursàaugmenterlescapacitésdetransformation(résorptiondel’excédentdu
concentréetdudéﬁcitdumétal).L’augmentationdelaTCcoordonneégalementl’actiondes
mineursenlimitantlahaussedelaproductionduconcentré(enraisondelahausseduprix
dumétal)quiauraitpuaggraverlesurplusduconcentré.Cettecoordinationpasseparlaprise
encomptedel’impactsimultanédelavariationdelaTCetduprixdumétaldanslecalcul
durevenudumineur.Lemêmeschémaestappliquélorsdesajustementsdanslesensinverse:
baisseduprixdumétal(encasdesurplusdumétal)etbaissedelaTCencasdedéﬁcitdu
concentré.
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Scénario4:Pm2=Pm1etTC2=TC1(Pm2−Pm1>0etTC2−TC1<0)
CecassupposeunedécorrelationdanslemouvementduprixdumétaletdelaTC(ex.hausse
duprixdumétaletbaissedelaTC).Onconstateledéﬁcitdemétaletdeconcentré.Lesmineurs
proﬁtentdoublementdelahausseduprixdumétaletdelabaissedelaTC,avecunproﬁttrès
élevés.Lerevenu«confortable»desmineursassociéaudéﬁcitduconcentréetdumétalcréeles
conditionsnécessairespouraugmenterlescapacitésd’extractionsupplémentaires(l’ouverture
desmines).L’ajustementquantitatifvientdurééquilibragedel’oﬀreetdelademandede
concentrésuiteàunerenégociationdelaTC.Unedemandedeconcentréplusélevéepermet
ensuited’équilibrerlemarchédemétal.
Lesquatrescénariosquenousvenonsdedétailerconﬁrmentnotreidéesurlaparticipation
delaTCactueleauxajustementquantitatifsduconcentré.Cesscénariosnouspermettent
d’évaluerlafaçondontlesdiﬀérentescomposantesdelaformuledevalorisationduconcentré
interagissent.Nouspouvonsainsiconstateravecdesexemplesempiriquesquenoshypothèses
quantaucontenuinformationneldesdiﬀérentesvariablessontjustiﬁées.
LesvariationsduprixdumétalpeuventaﬀecterleniveaudelaTC,maiscesvariations
sontconsidéréesparlesﬁrmesplutôtcommesourcedeproﬁtoudepertesupplémentaireet
n’entraînentpasd’ajustementsquantitatifsimmédiats.Ainsi,seulelavariationdelaTCde
basedonnelieuàdesajustementsquantitatifs.LeprixdumétaletlaTCn’ontpaslemême
poidsdanslesdécisionsdesﬁrmescarseulelaTCcoordonnelesdécisionsdesdeuxtypesdes
ﬁrmes.Leprixdumétal,quantàlui,neconcernequelesdécisionsdesmineurs.
CeciconclutnotreprésentationdesfondementsthéoriquesdelaTCentantqueprixdu
marchéduconcentré.Nousavonsproposéunerevuedesrôleetdesfonctionsd’unprix.Nous
avonsensuiteexaminélesdiﬀérentscandidatsaurôledeprixduconcentréavantdeconclure
quelaTCétaitlamieuxàmêmedeleremplir.LaTCs’estéloignéedesonrôlehistorique
duprixdelatransformation.Néanmoins,sonutilisationentantqu’élémentimportantdela
valorisationduconcentré,conﬁrmel’utilitédecephénomèneintroduitilyaplusdecinquante
ans.LaTCreprésenteunvecteurd’informationpourlesﬁrmesimpliquéesdanslestransactions
surleconcentré,uneinformationinégaléessurlesplansdeproduction.
LesvariationsdelaTCdonnentlieuauxajustementsquantitatifsdel’oﬀreetdelademande
duconcentré.Lesévolutionsdelaformuledevalorisationduconcentrénepeuventpasêtre
interprétéesensoisansconnaitreladécompositiondecettevariationentrelaTCetleprixdu
métal.Comptetenudesinteractionsquantitativesentreleconcentréetlemétal,nousavons
faitlechoixdelesconsidérersimultanémentdansnotremodélisation.Nousavonsétablisque
leproﬁtdumineurétaitenfaitconditionnéparlapartrésidueleduprixdumétalunefoisla
130 Chapitre2. LaTCentantqueprix
TCdéduite.
Cecinousaconduitàétudierdiﬀérentsniveauxpotentielspourleprixduconcentré,en
fonctiondesvariationsduprixdumétaletdesdécisionsdesmineursetdestransformateurs.
Danslasectionsuivante,nousproposonsunemodélisationformeledecesscénariosdansun
cadreconcurrentiel,aﬁndedéterminerleniveauoptimaldelaTCissuedel’hypothèse1.
II LamodélisationdelaTCdanslecadredel’équilibre
partiel
NousvenonsdedémontrerdanslasectionprécédentequelaTCpouvaitassumerlesfonc-
tionsd’unprixthéorique,etqu’eleétaitlaplusapteàservirdeprixpourlemarchédu
concentré.Nousprésentonsmaintenantnotremodélisationenéquilibrepartiel,surlabasede
ceconstat.Cecinouspermetdeformaliserlesexpressionsdel’oﬀreetdelademandeduconcen-
tré,enintégrantlaTCauprogrammedeproductiondumineuretdutransformateur.Nous
pourronsainsiobtenirunniveauoptimalpourlaTC(sectionII.1).
Atraverscettemodélisation,nouscherchonsàidentiﬁerlesliensentrelaTCetlesvariables
del’oﬀreetdelademandedeconcentré.Noussouhaitonsdéterminerlesvariablesàl’origine
delavariationdelaTCetdétailerl’impactdecesvariablessurlaTC.Cesrelationsentrela
TCetlesvariablesdumodèlesontensuitedétailéesdanslasectionII.2etcalibréesàl’aidede
donnéesréelesdanslechapitre3.
II.1 Interactionsentreles mineursetlestransformateursdansle
cadred’un marché
L’identiﬁcationdelaTCentantquevariabledeprixpermetdemodéliserlesinteractions
entrelesmineursetlestransformateursdanslecadred’unmarché.Cettemodélisationen
équilibrepartielal’avantagedefourniruncadred’analysesimpleetclairpourinterpréter
lesphénomènesétudiés.Cecadreestadaptépoursatisfairenotreobjectifdevériﬁcationde
l’hypothèse2.Nousjustiﬁonsceraisonnementenéquilibrepartielplutôtqu’enéquilibregénéral
enraisondelafaibleimportancedestransactionsduconcentrésurl’économieengénéral.Le
seulmarchévéritablementconcernéestlemarchéduzinc.
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Certainesanalyseséconomiquesproposentdesmodèlesdecalculdelarentabilitédutrans-
formateurenfonctionduprixdumétal(CehláretCehlárová,2007,TuominenetKojo,2005,
OsanlooetAtaei,2003).Nouspensonsquecesmodèlesn’englobentpastoutelaprobléma-
tiquedufonctionnementdutransformateur.Leprixdumétalderéférenceaunimpactsurla
proﬁtabilitédutransformateurparlebiaisdelaTCindexéesurleprixdumétal.
NotremodèlereprendladéﬁnitiondelavalorisationunitaireduconcentréPretleshypo-
thèsesassociéesàl’usagedelaTCcommeprixdemarché.Lecadredecettemodélisationest
donnéparleshypothèsesdelaconcurrencepureetparfaite.Lesﬁrmesontdesrendements
d’écheledécroissants:àlongtermeleproﬁtdesﬁrmesestnul(égalitéentreleprixdelavente,
lecoûtmarginaletlecoûtmoyen).L’oﬀreestunefonctioncroissanteduprixrésiduel(qui
inclutleprixdumétaletlaTC),alorsquelademandeestunefonctiondécroissantedece
mêmeprix8.Nouspostulonségalementunajustementsanslimitesetinstantanédesfacteurs
deproduction:seulsimportentdonclescoûtsmarginauxàl’équilibredelongterme.
Conformémentàlasectionprécédente,nouspostulonsquelaTC,entantqueprixsurle
marchéduconcentré,doitpermettreautransformateurdecouvrirsescoûts:enconséquence,
lavalorisationunitaireduconcentréPrestnécessairementpositiveounule.LaTCnepeutpas
avoirunevaleurinférieureauprixdumétalPZn.Lesfonctionsdeproﬁtdutransformateuret
dumineursontconcaves,continuesetdérivablessurR.
Nousexcluonsdonc,pourlesraisonsd’exogénéitéexposéesplushaut,lessourcesderevenu
secondairespourletransformateurquereprésententlesproduitsannexesetle‘freemetal’.Nous
excluonsainsidenotreanalyselespénalitésetlesbonusinclusdanslaformuleduconcentré
quipeuventimpacterlerevenudutransformateur.Lesseulessourcesderevenupourletrans-
formateursontalorslerevenudelaTCetceluidelaventedumétal.
Nouspartonsdelaformuledevalorisationunitaireduconcentré(relation2.3)déﬁnissantle
produitrésiduelobtenuparlemineurlorsdelaventeduconcentré.Ceproduitrésiduelestissu
delaformuledevalorisationduconcentréettientcomptedeladéductiondelaTCappliquéeaux
métauxvalorisésdansleconcentré.Nousintégronsdanscetteéquationleparamètretechnique
detransformationadontlavaleursesitueentre0et1.Ceparamètrecorrespondaucontenu
métaliquedansleconcentré9:
Pr=aPZn−TC
8CequiéquivautàsupposerquelademandeestunefonctioncroissantedelaTC.
9Ceparamètreétaitﬁxéà1danslasectionI.2pourdesraisonsdesimpliﬁcation.
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AvecPrlavalorisationunitaireduconcentré(produitrésiduel),PZnleprixduzincetTC
laTCentantqueprixthéoriquesurlemarchéduconcentré.LerevenudutransformateurRS
sedécomposecommelerevenudelaventedumétaletlerevenudelaTC10.
RS=PZn∗Qm+TC∗Qc (2.4)
AvecQm laquantitédemétaletQclaquantitédeconcentré.Letransformateurprocèdeà
l’achatduconcentréoù,plusexactement,àl’achatdumétalcontenudansleconcentré.Les
dépensesdutransformateurDScouvrentleprixd’achatdumétaletlecoûtdetransformation
CS.LecoûtdetransformationestfonctiondelaquantitéduconcentrétransforméCS(Qc):
DS=PZn∗Qm+(CS(Qc)) (2.5)
LeproﬁtdutransformateurπScorrespondàladiﬀérenceentresesrecettesetsesdépenses,il
s’écritdoncdelamanièresuivante:
πS=RS−DS (2.6)
πS=PZn∗Qm+TC∗Qc−(PZn∗Qm+CS(Qc)) (2.7)
Enutilisantlaconditionde1erordre:
MaxπS:∂πS∂Qc=0 (2.8)
etde2ndordre:
MaxπS:∂
2πS
∂Qc2≥0 (2.9)
delamaximisationduproﬁtenCPPonobtientl’égalitéentrelecoûtmarginaldelatransfor-
mationCmSetlaTC11:
CmS=TC (2.10)
OnretrouveicilerôleclefdelaTCentantqueprixdansladéﬁnitionduprogrammede
productiondutransformateur.Lescapacitésdetransformationquiseronsmisesenplacepar
lesﬁrmesdépendentdelavaleurdelaTC.TantqueleniveaudelaTCestsupérieuraucoût
marginaldelatransformation,lesﬁrmestransformatricesmaintiennentleurproduction.Le
seuilderentabilitédutransformateursesitueauniveauoùlaTCestégaleaucoûtmoyen.Le
10LedétailducalculestfournienannexeC.
11LaTCcorrespondaumontantanticipédelarecettemarginale,alorslaTCmarginaleégaleàlaTCmoyenne.
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seuildefermetureestidentiﬁéparleniveaudelaTCégaleaucoûtvariable(àlongterme).
Cerésultatestimportantsurtoutparcequ’ilneditpas:letransformateurn’intègrepas
danssoncalculdescoûtsleprixdumétal:sarentabilitédépenduniquementdelaTC.Ce
résultattraduitbienlecaractèreatypiqued’unmarchérégiparcele-ci,mêmesousl’hypothèse
d’uneconcurrencepureetparfaite.L’agentrémunéréeparlaTCnepèsepassurl’oﬀredu
marchédeconsommation(celuiduzincmétal),ilsecontentedeproduireàhauteurdela
rémunérationfournieparunautreagent(icilemineur).Cepremierrésultatindiquedoncune
subjugationtotaldestransformateursparlesmineursensituationdeCPP.
Delamêmemanière,nousprocédonsàlaformalisationetàlamaximisationduproﬁtdu
mineur.LerevenudumineurRM provientuniquementdelaventedumétalcontenudansle
concentré:
RM =PZn∗Qm (2.11)
LemineurintègredanssesdépensesDM soncoûtd’extractionCM(Qc)etlaTC,lesdeuxétant
fonctiondelaquantitéduconcentréQc.
DM =CM(Qc)−Qc∗TC (2.12)
Decettemanière,nousfaisonsl’hypothèsequelemineurintègredanssesdépensesnonseule-
mentsesproprescoûts,maiségalementlaTCquicorrespondpourlemineuraudépensespour
latransformationduconcentré.Ainsi,lesdépensesdumineurcontiennentlatotalitédescoûts
qu’ilsupportepourextraireettransformerleconcentréenmétal.
πM =PZn∗Qm−TC∗Qc−CM(Qc) (2.13)
L’intégrationduparamètretechniquedetransformationapermetderelierlaquantitédu
concentréàlaceledumétal(Equation2.14)pourainsiposerlaconditiondel’inférioritéde
l’oﬀredumétalàlademandeduconcentré12,DC>SM.
Qm=a∗Qc (2.14)
Avec0<a<1.Onintègrealorsl’expression2.14danslaformuleduproﬁtdumineur2.13.
πM =aPZn∗Qc−TC∗Qc−CM(Qc) (2.15)
12Laquantitéduconcentréetdumétalestnormaliséeparun(unetonneduconcentréetdumétal).Ainsi,
l’applicationducoeﬃcientachercheàpréciserqu’unetonnedumétalestobtenueàpartird’unequantitédu
concentréplusimportante.
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Ondéveloppeàpartirdecetteexpressionlesconditionsde1eretde2ndordredelamaximisation
duproﬁt:
MaxπM :∂πM∂Qc≥0 (2.16)
MaxπM :∂
2πM
∂Qc2≥0 (2.17)
Cequidonnelerésultatsuivant:
CmM =aPZn−TC (2.18)
Lecoûtmarginaloptimaldumineurestdoncﬁxéàunniveaucorrespondantàladiﬀérence
entreleprixdumétalpondéréparlapartenmétalduconcentré(soitlarecettemarginale
dumétaleﬀectivementcontenudansleconcentré)etlaTC(soitlarémunérationfournieau
transformateurpourqu’ilproduitlemétal).Lecoûtmarginaldelaproductiondumétalparle
mineurinclutdonclecoûtmarginaldel’extractionexpriméenmétaleﬀectivementextraitet
lecoûtmarginaldetransformation,soitlaTC.
Notremodèleconﬁrmedonclesrésultatsconceptuelsdelapartieprécédente.Larentabilité
destransformateursnedépendpasduprixdesonproduitﬁni(lezincmétal),tandisque
larentabilitédesmineursdépendnonseulementduprixdeventedeleurproduitﬁni,mais
égalementd’unepremièretransformationdeceproduit.Ainsi,laformationd’unéquilibrede
longtermesurlemarchéduconcentrénepeutsefairequedefaçonséquentiele.Lemineurva
considérerlademandesurlemarchédumétalpourestimeruneoﬀredemétalàatteindre,selon
sesproprescoûtsetselonleprixpossiblesurlemarchéduconcentré(laTC).Ilvaproposer
cetteoﬀreautransformateurvialeprixsurlemarchéduconcentré(laTC).Lestransformateurs
vontalorsproduirelevolumeespérésileniveaudelaTCestcompatibleavecleurstructurede
coût.C’estdonclemineurquidécidequelvolumevaêtreproposésurlemarchéﬁnalentenant
compted’un"coûtﬁxe"àpayerauxtransformateurs.
Nousavonsexclulerevenude’freemetal’denotremodélisationenraisondesoncaractère
complémentaireaurevenuprincipaldelaTC,latotalitédeleurrevenudépenddoncdeladéci-
siondumineur.Lestransformateurssetrouventdonc,enconditionsdeCPPdansunesituation
ambiguë.Cettesituationestaprioriextrêmementinconfortable,mêmesienconcurrencepure
etparfaite,aprèsquelquesitérations,ilssontcertainsdecouvrirauminimumlescoûtsassociés
auniveaudeproductiondécidéparlemineur.Cettesituationprésentecependantunavantage:
lestransformateurssetrouventdefactoprotégésdesrisquesdevariationduprixdumétal,leur
rémunérationétantenfaitaumoinspartielementdécorréléedecequisepassesurlemarchédu
II. La modélisationdelaTCdanslecadredel’équilibrepartiel 135
métal.IlrevientenCPPaumineurdegérerlerisquedeprixetdeﬁxerlesvolumesproduits.
IlestégalementintéressantdenoterquececiestvraiquelquesoitleniveaudelaTC.LaTCse
retrouveainsiconsacréeprixdumarchéduzincmaisunprixquiesteﬀectivementdéterminé
parlescontraintesdeproductiond’unseulcôtédumarché.
LesmineursontdoncuneforteresponsabilitéenCPP,assortiedefortsrisques.Notre
analysepermettoutd’aborddedéterminerqueleseuildefermetureetleseuilderentabilité
desmineursestenfaitplusélevéquenel’auraitrévéléuneanalysebaséeuniquementsurlaprise
encompteduprixdumétal.Lemineurpeutfairevarierlatechnologiedeproductionetobtenir
uncontenumétaliqueplusoumoinsimportant(jouersurlecoeﬃcienta)dansleconcentré
produit.Ilpeutégalementminimisersescoûtsdeproduction.Enrevanche,seuleunepartiedes
variablesentrantsdanslamaximisationduproﬁtdumineurpeutêtremaitriséeexclusivement
parcelui-ci.CetteconclusionrejointlaconclusiondeCrowson(2001)surl’incapacitédesﬁrmes
minièresd’utiliserleshypothèsesréalistessurlescapacitésetlesprixfutursestiméslorsde
l’étudeduprojet13.
Leprixdumétalestindépendantdel’activitédumineur,ils’établitsurlemarchédu
métal14.Lemineurestdoncsoumisauxévolutionsdelademandesans"agenttampon".Ceci
neposepasdeproblèmedansuncadredeCPP,maispeutrapidementdevenirproblématique
sil’onrelâcheleshypothèsesconcernantlesajustementsdefacteursdeproductionetquel’on
metplusderigiditédansladéterminationdelaTC(cequiesteﬀectivementlecasdufaitdes
négociations).
L’hypothèsed’informationparfaiteestaussifondamentalepourladéterminationdel’équi-
libreetsastabilité.Lemineurdoitpouvoirestimerprécisémentlescoûtsdestransformateurs
etproposeruneTCpermettantdecouvrirlescoûtsdetransformation.SilaTCesttﬁxéeàun
niveauinférieurousupérieurauniveauauxcoûtsdestransformateurs,lemineurrationneou
surproduitpourletransformateur,indépendammentdesquantitésdemandéessurlemarché.Il
peutdoncêtreextrêmementdiﬃciledetrouverdanscecadreunéquilibreparletâtonnement
walrasienhabituel.
SelonCHRMetalsLimited(2007)en2007environ10%desminesouvertesontfonctionné
àpertesuiteàlabaisseduprixduzincjusqu’à2378$/t,moyennedumoisdedécembre(Gra-
phique2.6).Cettesituationétaitcaractériséeparunmouvementdefermeturespartielesdes
minesnonrentables,cequiestenconformitéaveclesconclusionsdenotremodèle.Actuele-
13Fartoolittleattentionispaidinmostprojectappraisalstoprospectivedemand,ortothelikelyoveral
balancebetweendemandandsupply.
14Onprésenteradanslasuitedenotretravaillesmoyensàdispositiondumineurpourinﬂuencerindirectement
leprixdumétalenmodiﬁantlaquantitéproduiteduconcentré(voirchapitre3).Cetyped’inﬂuencen’estpas
envisageabledanslesconditionsdelaCPP.
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Graphique2.6:Productionminièreàperte
Source:CHR MetalsLimited(2007)
ment,onsitueleseuildelarentabilitédelaplupartdesminesenactivitéautourde1400-1500
$/t(BrookHunt,2010).Leprixduzincen2015aatteintleniveauleplusbasdepuisdixans
durantlesecondetletroisièmetrimestreserépercutantainsisurlerevenudesmineursdont
unepartieproduitdéjààperte(Hanley,2015).
IlseposealorslaquestiondeladépendancedurevenudumineuràlavaleurdeTC.Existe-il
unesituationoùlavaleurdeTCrendraimpossiblelefonctionnementdelamineenprovoquant
unproﬁtnégatif?Cettesituationestexclueparleshypothèsesquenousavonsposées,àsavoir
unevalorisationunitaireduconcentrépositiveounule(cequidonnePZn−TC>0).Maissi
nousrelâchionscettehypothèse,uneerreurd’appréciationdumineur(ouuntempsd’adaptation
danslecadred’anticipationsadaptatives)rendraittrèsrapidementsesproﬁtsnégatifs.
Ilressortclairementdecesremarquesqu’unéquilibredeCPP,auregarddel’organisation
actueledelaﬁlièreesttrèsprobablementinstable,s’ilpeutêtreatteint.Silesconditions
delaCPPétaienteﬀectivementréuniessurlemarché,laTCsoussaformeactueleserait
probablementabandonnée.Ilfaudraitrapidementlalaisserﬂuctuerlibrementverssonniveau
d’équilibredumarchépourquelemineurpuisseproduiredesquantitésoptimalesausensde
Pareto.Letransformateurprendraitalorsàsachargelerisquedemarchéassociéàlaventede
métalcontrecettenouveleindépendanceducôtédelacouverturedesescoûts.
Cetéquilibreinstablepourraitalternativementdonnerlieuàdescomportementsstraté-
giques,etfaireémergerlanécessitéd’unecoordinationplusforteauseindelaﬁlièredefaitde
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l’incapacitédesmineursàaccéderouàgérerseulsl’informationrequise.Onseretrouvealors
danslecadredel’hypothèse1duprécédentchapitre.Laversionanalytiquedenotremodélisa-
tionfaitdoncclairementressortirlecaractèreinstabled’unéquilibredemarchélorsqueleprix
estbasésurlesdécisionsd’unseulagent.
IlnousrestecependantlapossibilitéquelesévolutionsdelaTC,delaTChistoriqueà
aujourd’hui,nesoitquelepréludeàunetransitiondelaTCversunprixdemarchéausein
d’uncadreprochedelaCPP.Nousnepouvonsdoncpasencoreécarterl’hypothèse2surla
seulebasedecesconditions.Nousproposonsenconséquence,avantd’étudierempiriquement
laTC,d’adapternotremodèleanalytiqueenmodèlecalculableaﬁnd’identiﬁerlesliensentre
laTCetlesvariablesdumarché.Nouspourronsalorsnoussituerdansla"zoned’instabilité"
denotreéquilibreetdéterminersilaTCvaversunrôledeprixdemarchéous’enéloigne.
II.2 Modèlecalculabled’équilibresimultanésurlemarchéduconcen-
tréetle marchédu métal
Notremodèles’inspiredestravauxdeBruneauetNicolai(1991)décrivantlesinteractions
entrelemarchédupétroleetlemarchédesproduitsdérivésdupétrole.Nousdéﬁnissonsle
marchéduconcentréetlemarchédumétalsurlabasedesfonctionsd’oﬀreetdedemande
etdesvariabledeprixquiysontassociées.Nousdissocionslemarchédumétaletceluidu
concentréenraisondel’utilisationdedeuxvariablesdeprixdistinctes:prixdumétaletprix
surlemarchéduconcentréexpriméparlaTC.
Nousreprenonsleshypothèsesdumodèleanalytiqueenlescomplétantpourlesbesoinsdes
simulations.Noussupposonsquelesmarchésduconcentréetdumétalsontenconcurrencepure
etparfaite.Lesdeuxbiens,leconcentréetlemétal,sonthomogènesetuniformes,iln’existepas
desubstitutsàcesdeuxbiens.Leprixdechacundecesdeuxbiensestuniqueetilégalisel’oﬀre
etlademande.Lestockduconcentréetceluidumétalsontconsidéréscommenuls.L’oﬀreet
lademandesurchaquemarchésontdeformelinéairepourdesraisonsdesimpliﬁcationdes
calculs.15.Lesélasticitésprixdel’oﬀreetdelademandeproposéesdansnotremodèlesont
constantes16.Leprixdesbiensestnormaliséparun.Lesfonctionsproposéessontcontinueset
dérivablessurR.
15Noussommesconscientsdeslimitesdecetypedeformalisation,notammentencequiconcernel’approxi-
mationparunerelationlinéairedetouterelationmodéliséequiseprésentesousautreformequelaforme
linéaire.
16Nousraisonnonsdanslesconditionsdumarchéexemptdeproduitssubstituts,cequipermetd’exclure
théoriquementunevariationdel’élasticitéenréponseàlavariationduprixdubien.
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Nousexcluonsdecetteanalyselesintermédiaires(ex.négociants)quipeuventêtreimpliqués
danslestransactionsphysiques;cetteexclusionestjustiﬁéeparlesoucidelimiternotreanalyse
auxﬁrmesimpliquéesuniquementdanslaproductiondesbienséchangés.Lesintermédiaires
remplissentunefonctionlogistiqueenpermettantdeséchangesentrel’oﬀreetlademande
disparatesentermesdelalocalisationgéographique,desvolumesvendusetachetés,dela
qualitéduconcentré,etc.Pourl’instant,cesactivitésdépassentlecadredenotremodélisation
etpeuventêtreassimilésàdescoûtsdetransaction.
Lestransformateursachètentlemétalcontenudansleconcentréetilsvendentlemétal
obtenuaprèslatransformation:laTCobtenueparlestransformateurscorrespondauprixde
latransformationetreprésenteleseulrevenudestransformateurs.Lavalorisationduconcentré
sefaitàl’aideduprixdumétal,variabledeprixdumarchédumétal.Onconsidèreuniquement
laproductionprimairedumétaletonexcluelaproductionsecondaire(recyclage)denotre
modèle.
Nouspartonsdelaconditiondemaximisationduproﬁtdumineurétablieplushaut(équa-
tion2.18):
Pr=aPZn−TC
AvecPrleproduitrésiduel,TClaTCappliquée,Pmleprixdumétaletaleparamètretechnique
detransformation(0<a<1).
Lamaximisationduproﬁtdumineuretdutransformateurpermetdedéﬁnirlesprogrammes
deproductiondecesdeuxtypesdeﬁrmesetd’endéduirerespectivementl’oﬀredeconcentré
etlademandedeconcentré.Notonsquel’oﬀreetlademandedeconcentrénesontpasmodé-
liséesentantquefonctionsdelamêmevariable.Ceciestconformeauxrésultatsdumodèle
analytique,oùlademandedeconcentréestuniquementliéeàlaTC(maximisationduproﬁt
destransformateurs)alorsquel’oﬀredeconcentrédépenddelaconditiondemaximisationdu
proﬁtdesmineursétablieplushaut.
SC=f(Pr) (2.19)
DC=f(TC) (2.20)
L’oﬀredeconcentréSCestunefonctionduproduitrésiduelPr.LademandedeconcentréDC
estunefonctiondelaTC.Ondéﬁnitlesfonctionsd’oﬀreetdedemandeentantquefonction
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linéairessimples:
SC=gPr+v (2.21)
Avecg,l’élasticitéprixdel’oﬀredeconcentréetvlevecteurdesvariableséconomiquesaﬀectant
l’oﬀredeconcentré,avecg,v>0.L’oﬀredeconcentréestunefonctionlinéairecroissantedu
prixrésiduel:
DC=bTC+k (2.22)
Avecbl’élasticitédelademandedeconcentréenréponseàlaTCetklevecteurdesvariables
économiquesaﬀectantlademandedeconcentréetb,k>0.Lademandedeconcentréestune
fonctionlinéairecroissantedelaTC.
L’oﬀredemétalestobtenueàpartirdelademandedeconcentréàl’aideduparamètre
techniquedetransformationaeteleestformuléeainsi:
SM =aDC (2.23)
Lademandedemétalestmodéliséeentantquefonctionlinéaireduprixdumétalavecune
élasticiténégativeduprixdumétal.
DM =−ePZn+n (2.24)
Avecel’élasticitédelademandedeprixdumétal,nlevecteurdesvariableséconomiques
aﬀectantlademandedemétal,ete,n>0.Lademandedemétalestunefonctiondécroissante
duprixdumétal.Lesconditionsdel’équilibresimultanésurlemarchéduconcentréetsurle
marchédumétals’écriventdonc:
SC=DC (2.25)
SM =DM (2.26)
Notremodèleestdonccomposéd’unsystèmede7équationsreprésentantl’équilibressimultané
surlemarchéduconcentréetsurlemarchédumétal.Nousavons,pources7équations,7
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inconnues:SC,DC,SM,DM,Pr,PZn,TCet7paramètres:g,v,b,k,a,e,n:
SC=gPr+v (2.27)
DC=bTC+k (2.28)
SM =aDC (2.29)
DM =−ePZn+n (2.30)
SC=Dc (2.31)
SM =DM (2.32)
PC=aPZn−TC (2.33)
Lemodèleainsiintroduitretranscritlaformulationanalytiqueprésentéeprécédemment.Ce
modèlereﬂètelesliensentrelemarchédumétaletlemarchéduconcentréetconserveles
variablesdedécisionpropresauprogrammedemaximisationdechaquetypedeﬁrmes.Plusieurs
remarquespeuventêtrefaitesconcernantlemodèleainsiobtenu.Toutd’abord,lecaractère
inhabitueldelafonctiondelademandedeconcentré.Ils’agitd’unefonctionpositivedela
TC,cequiladistinguedelafonctiondedemandestandard,fonctionnégativeduprix.Cette
expressiondelademandereﬂètelesréactionsdesﬁrmestransformatricesdemandantplusde
concentrélorsquelaTCestélevée.
Lesvecteursdevariablesaﬀectantl’oﬀreetlademandesontintégrésàl’aidedesparamètres.
Cettesimpliﬁcationestjustiﬁéeparl’objectifdenotretravail,celuidelamodélisationdela
TCsousl’impactdecesparamètres.L’intégrationdesvariablesaﬀectantl’oﬀreetlademande
sousformefonctionnelepluscomplexeconstitueunedespistesdetravauxfuturs.
Nousprocédonsensuiteàlarésolutiondecesystèmed’équations.Ledétailestfournidans
l’annexeD.L’expressiondelaTCainsiobtenuedépenduniquementdesparamètresdumodèle
dontonpeutmesurerl’inﬂuenceàl’aidedesdérivéespartieles.L’existencedesrelationsentre
laTCetlesparamètresdumodèlepermetd’identiﬁerlecomportementthéoriquedelaTCet
lecompareravecceluid’unevariabledeprix.
NousobtenonsuneexpressiondelaTCàpartirdesparamètresdumodèle:
TC=−ek−a
2gk+agn+ev
be+a2bg+eg (2.34)
LaréponsedelaTCàlamodiﬁcationdecesparamètresestétudiéeàl’aidelecalculdesdérivées
partieles.Letableau2.1synthétiselesrésultatsobtenus17.
17LedétaildescalculsestdisponibleenannexeD.
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Tableau2.1:EtudedesdérivéespartielesdelaTC
Variable Nomdelavariable Signedeladérivéepartiele
k Vecteurdesvariableséconomiquesaf-
fectantlademandeduconcentré
"-"
b ElasticitéTCdelademandeduconcen-
tré
"?"
v Vecteurdesvariableséconomiquesaf-
fectantl’oﬀreduconcentré
"+"
g Elasticitéprixdel’oﬀreduconcentré ?
n Vecteurdesvariableséconomiquesaf-
fectantlademandedumétal
"+"
e Elasticitéprixdelademandedumétal "+"
a Coeﬃcientdetransformationtechnique "-"ou“+/-“
Source:Auteur
Nousconstatonsqu’unehaussedelademandedeconcentréestliéeàunebaissedelaTCet
inversement,résultatlogique,lestransformateursacceptentuneTCplusbassepourassurerle
remplissagedeleurscapacitésdetransformation.Demême,l’oﬀredeconcentréestpositivement
liéàlaTC:lorsquel’oﬀreaugmente,lesmineursdoiventaugmenterlaTCpourquelademande
suive.
Endehorsdecesconclusionsattendues,nouspouvonsmaintenantidentiﬁerlesrelations
entrelesmarchésdanslecadredenotremodèle.Nousobservonstoutd’abordquelademande
demétalestpositivementliéeàlaTC.Cerésultatpeuts’expliquerparunedécisiondesmineurs
quiveulentproﬁterd’unehaussedelademandeenmétaletproposentdoncuneTCplusélevée,
Onretrouvealorslalogiqueprésentéeplushaut.
LarelationentrelecontenumétaliqueetlaTCsembleêtrepluscomplexe.Silecontenu
métaliqueestélevé,laTCseraitégalementplusélevée,cequiveutdirequ’ons’attendàune
TCplusimportantepourlatransformationd’unconcentréplusriche.Uneautreexplicationest
l’existenceduseuilducontenumétaliqueàpartirduquellecontenumétaliqueélevécorrespond
àuneTCplusbasse,unenonlinéaritéquenotremodèlenenouspermetpasdecapter.
Ilestdiﬃciledeconﬁrmerempiriquementcetterelation,carnousnedisposonspasdedon-
néeshistoriquessurlecontenumétaliqueduconcentrééchangé.Onpeutémettrel’hypothèse
qu’aujourd’huicetterelations’expliqueplutôtparlesouhaitdestransformateursd’acheterun
concentrépluspur.LorsquelaTCestbasse,latransformationd’unetonneduconcentrépro-
cureunrevenubasautransformateur,celui-civoudraitcomplétersonrevenuparlaventede
"freemetal",cequineseraitpossibleuniquementsileconcentréestricheenmétal.
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Graphique2.7:Equilibresimultanésurlemarchéduconcentréetlemarchédumétal
Source:Auteur
Nouspouvonsreprésentergraphiquementlesliensentrelemarchéduconcentréetlemarché
dumétalàl’aidedesfonctionsd’oﬀreetdedemande(graphique2.7).Nousutilisonsl’expression
linéairedelademandedemétal,fonctionduprixdumétaletl’expressionlinéairedel’oﬀre
demétal(complètementinélastiqueauprixdumétal)cequinouspermetd’obtenirlavaleur
duprixdumétaldel’équilibre.Larelationdetransformationpermetderelierlemarchédu
métalaumarchéduconcentréetainsiexprimerlademandedeconcentréentenantcomptedu
coeﬃcientdetransformation(aQc=Qm).
Onretrouvel’oﬀreetlademandedeconcentrésurlemarchéaveclafonctiondel’oﬀrede
concentréexpriméeentantquefonctionlinéaireduprixrésidueletlafoncionsdelademande
deconcentréinélastiqueparrapportauprixrésiduel,aveclaTCétantlaconstantedanscette
équation(Pr=PZn−TC),lorsqueleprixdurésiduelestnul,leprixdumétalestégalàla
TC.
L’oﬀredemétalémanantdestransformateurs,estinélastiqueauprixdumétal.Lademande
duconcentréestliéeàl’oﬀredumétalparlarelationdetransformationtechnique.Lademande
deconcentréetl’oﬀredeconcentrésontensuitereliéessurlemarchéduconcentréàl’aidedu
prixrésiduel.Lelienentreleprixrésidueletleprixdumétalpourlaquantitéduconcentré
produits’eﬀectueàl’aidedelaTCdontlavaleurﬂuctue.
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Lemodèlestatiquedel’équilibrepartielquenousvenonsdeproposerdanscechapitreestune
premièretentativedeformalisationdel’équilibresimultanésurlemarchéduconcentréetcelui
dumétal.Cetteformecalculabledumodèlenouspermetdetesterdiﬀérentesconﬁgurations
dumarché,desituerlaTCactuelevis-à-visdecesconﬁgurationsetdeproposerainsiune
validation/invalidationdel’hypothèse1danscechapitreetuneprospectiveauchapitresuivant.
NotremodèlethéoriqueposelesbasesdelamodélisationdelaTCentantquevariable
deprix.NousavonsidentiﬁéquelaTCpeutremplirlerôled’unevariabledeprixenthéorie.
MêmesianalytiquementlaTCpeutêtreconsidéréecommeunprix,l’équilibremodélisédansles
conditionsdelaCPPestinstablecomptetenuducontenuinformationnelqu’eleenglobe.Cette
conclusionadesimplicationssurlavisiondelaTCquenousavonsproposéedanslechapitre
1.LecontenuinformationneldelaTC-benchmarkestplusfaiblequeceluidelaTC-prix,cequi
expliquelescomportementsstratégiquesdesﬁrmes.
L’adaptationdumodèleanalytiqueenmodèlecalculableapermisd’identiﬁerlelienentre
laTCetlesvariablesdumarché.Malgrél’instabilitéconstatéedel’équilibre,onconclutquela
TCserapproched’unevariabledeprixcomptetenudesesajustementsthéoriquesenréponse
auxparamètresdumodèle.
Dansunpremiertempsnotremodèlepourraitêtreappliquéempiriquementsurlesdonnées
réelesaﬁndedéterminerlesvaleursd’équilibredesvariables.Lastabilitédel’équilibreobtenu
pourraitainsiêtretestée.L’utilisationdelaprogrammationnon-linéairecorrespondraitàun
développementnatureldecetype,c’estlaraisonpourlaquelenousoptonspourcettesolution
danslechapitre3.
Cemodèlepeutégalementservirdebasepouruneétudeéconométriquedesfacteursexpli-
catifsdelaTC.L’équationdéﬁnissantlaTCàl’aidedesparamètresdumodèlespeutservirde
basepourcetteapplication.Cetteapplicationcorrespondraitàunevalidationempiriquedes
dérivéespartielesissuesdel’équationdelaTC.Malgrésonintérêt,cetteapplicationdépasse
lecadredenotretravailetnouslaconsidéronsentantquepistederechercheàvenir.
Cemodèlepourraitêtreenrichiassezaisémentpourtenircompted’autresélémentsdu
contratduconcentré,notammentdelaprésencedeplusieursmétauxdansleconcentréet
despénalités.Undéveloppementlogiquedecemodèleconsisteraitenlapriseencomptedes
stocksquiviennententantquevariabled’ajustemententrel’oﬀreetledemandedeconcentré
etdemétalrespectivement.Enﬁn,uneintroductiondanslamodélisationdumarchéﬁnancier
(simultanémentàl’équilibreaveclemarchédumétaletlemarchéduconcentré)pourrait
correspondreaudéveloppementnatureldumodèleinspiréparlestravauxdeBruneauetNicolai
(1991).
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Nousvalidonsainsilapremièreétapedutestdel’hypothèse2surl’utilisationdelaTC
entantqueprix.Lasecondeétapedelavalidationconsisteenétudeempiriquedespropriétés
statistiquesdelasérieTC.Nouscherchonsàidentiﬁerleprocessusàl’originedesvariationsde
laTCetlecompareravecleprocessusduprixissudumodèleCobweb.
III La TCentantquequasi-prix:propriétésstatis-
tiquesetvalidationempirique
Nousdisposonsmaintenantd’uncadred’analyseetdeconclusionsanalytiquessurlavalidité
del’hypothèse2.Nousalonsmaintenantprocéderàunetentativedevalidationempirique.
NousétudionslescaractéristiquesstatistiquesdelasériehistoriquedelaTCpourobserverles
propriétéspouvantjustiﬁerempiriquementlepositionnementdelaTCentantquevariablede
prix.
Nouscherchonsàidentiﬁerleprocessusàl’originedelavariationdelaTCetàdéterminer
sil’informationcontenuedansleprixduconcentrépourraitêtreapproximéeparlaTC,c’est-
à-diresilaTCestunebonnevariablepourreprésenterleprixréelduconcentrételqu’ilaurait
puexistersurlemarchéduconcentré.Nousprésentonségalementlestémoignagesdesﬁrmes
impliquéesdanslestransactionssurleconcentréausujetdelaplacedelaTC.Lesintervenants
soutiennentl’hypothèsed’unrôlecentraldelaTCetconﬁrmentsonimpactsurleproﬁtdes
ﬁrmesimpliquéesdanslesopérationsphysiquesavecleconcentré.
III.1 StratégieempiriquevisantlavalidationdelaTCentantque
prix
DanscettepartienousnousintéressonsàlaTCdebase,sespropriétésstatistiquesetson
caractèreadaptéauxfonctionsdelavariabledeprix.D’abordnousétudionslarelationentrela
TCdebaseetleprixdumétalpourcomprendrelesliensentrecesdeuxvariablesetl’ajustement
delaTCàl’aidedescoeﬃcientsdevariation.Ensuitenousdétailonslespropriétésstatistiques
delasérietemporeledelaTC,enjustiﬁantl’usagedelasériedebaseetdelasérieTCréalisée,
identiﬁantleprocessusdynamiquedelavariationdelaTC.
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III.1.1 Quelobjetetquelesériepourlaprocéduredetest?
Nousavonsidentiﬁétoutaulongdecechapitrelesfonctionsduprixdumarchéquijustiﬁent
dedonnercerôleàlaTC.Unemultituded’applicationsréelesdanslecadreducontratde
concentrécorrespondentauconceptdevalorisationquidiﬀèred’unetransactionàuneautre.La
valorisationduconcentrépourdeuxtransactionsdistinctespourraitêtreidentiqueuniquement
sionsupposeunestabilitéduprixdumétaletdelaTCréalisée18,ainsiqu’unecomposition
identiqueduconcentrééchangélorsdelatransaction.
Laparticularitédeséchangesduconcentrérésidedoncdanslefaitqueleprixnepeut
pasêtreconnuàl’avanceaveccertitude,seulessontconnueslescomposantesdeceprixetla
méthodedecalculapplicable.Lesintervenantssurlemarchésontaufaitdecetteréalitéet
basentleursdécisionssurdesvariablestelesqueleprixdumétaletlaTC(voirlegraphique
1.16danslasectionIII).Notreanalyserecouvredonclapratiqueauseindelaﬁlière.Ilnous
resteàtrouveruncadred’analysecorrespondantàcettesituation.
Lalittératurecomporteunnombrerelativementimportantd’étudessurlessériesstatistiques
deprixetnotammentsurlesprocessusstatistiquesàl’originedelavariationdesprixdes
matièrespremières.Ontrouveégalementdesréférencestraitantdelaformationdesprixdes
produitsdérivésdesmatièrespremières.Nousneprésenteronsiciquelestravauxconsacrés
aumarchédumétal.Nousnoussommesparticulièrementintéresséauxtravauxportantaux
étudesduprocessusstatistiquedesvariablesdeprix(processusàmémoirecourteoulongue,
convergencedynamiqueCobweb,cointégration).Nousn’avonspasretenulestravauxsurl’étude
desprixdesfuturesetautresinstrumentsﬁnanciers,notresujetn’étantpasvaloriserleconcentré
dansuneperspectivedecouverture19.
Ledébatsurlanaturedesvariationsdesprixn’estpastranché.Lesprocessusdeprix
sontmodélisésàl’aidedesmodèlesARMA(DeatonetLaroque,1992)etdesmodèlesTSet
DS(Géronimietal.,2003).DooleyetLenihan(2005)proposedesmodèlesexplicatifsdela
variationdesprixdesmatièrespremièresbaséessurunemodélisationARIMAplutôtquesur
lesprixretardésdesfuturs.AhrensetSharma(1997)procèdentàl’identiﬁcationdetendances
danslesprixdesmatièrespremières.Surl’échantilondeonzematièrespremières,unepartie
estcaractériséeparlaprésenced’unetendancestochastiquealorsqu’uneautrepartieaﬃche
unetendancedéterministe.
LetravaildeChatrathetal.(2002)associeunprocessusdetypeARCHaveceﬀetssaison-
18SelonleniveaudescoeﬃcientsdevariationdelaTC.
19Cethèmeestcependantl’undesnombreuxthèmesquenoussouhaitonsaborderplusendétailaprèsla
conclusionsdesprésentstravaux.
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niersàl’évolutiondesprixdesmatièrespremièresagricoles.Gil-Alanaetal.(2015)proposent
uneétudedesdynamiquesdelongtermedesprixdesmétauxprécieuxàl’aidedemodèles
ARMAetconcluentàl’existencedechocspermanentsdesfacteursexternessurlesprix.
L’identiﬁcationduprocessusàl’originedesvariationsdeprixpermetensuitedeseprononcer
surlatendancegénéraledecesvariations.Certainsauteursontcherchéàévaluerlaconvergence
d’unprixversunéquilibredelongtermeoubienl’existenced’uncomportementchaotiquene
permettantpasd’atteindreunevaleurd’équilibre.AnokyeetOduro(2013)proposentainsiun
modèleCobweblinéairepourl’étudedesvariationsdeprix.SelonReitzetWesterhoﬀ(2007)les
ajustementsdeprixsousl’impactdutradingdesfondamentalistespermettentunretourduprix
versunevaleurd’équilibreaprèsunchoc.Onpeutconsidérerunchoccommeimportantlorsqu’il
écartedurablementleprixdesavaleurestiméed’équilibre:lechocestfaibleautrement.
Hommes(1994)explorelesdynamiquesd’ajustementdesprixetdesquantitésdanslecadre
dumodèleCobwebpourdéterminerlesoriginesdedéviationschaotiquesdesdynamiquesde
prix.Hommes(1998)proposeluiunmodèleCobwebnon-linéairepourjugerdesévolutionsde
prixenlienaveclecomportementrationneldesagentsdontlesdécisionssontbaséessurles
observationspasséesdesprix.
MalgrélasimplicitéapparentedumodèleCobweb,l’introductiondenon-linéaritésdansles
fonctionsd’oﬀreetdedemandepermetd’obtenirdesconclusionsassezrobustes.Ceciexplique
sapopularitédanslalittérature:ilresteàcejourlemeileurtestdelaconvergenced’une
variableversunniveaud’équilibredonné.Nousretenonsdoncleprinciped’unmodèleCobweb
pourletestdel’hypothèse2.Maiscecinenouspermetpasencoredesélectionnerlasérieà
testeraveccemodèle.
Nouspouvonsrelierdeschocsd’oﬀresetdedemande(quantités)àdesvariationsdeprix
(leprixdumétaletlaTCpourlemarchéduconcentré).Nousdevonspourcefaireenpasser
parunhypothèsed’homogénéitéduconcentrécarilnousestimpossibled’identiﬁercetypede
réactionpourchaquetypedeconcentréenfonctiondesoncontenu.Leprixdumétalreprésente
danslaformuledevalorisationduconcentréunmontantrelativementplusimportantquela
TC,néanmoinscettediﬀérencerelatives’expliqueprincipalementparlaqualitéduconcentré.
Logiquement,leprixdumétalestrelativementplusimportantdanslavalorisationtotale
lorsqueleconcentréestricheenmétal.L’impactduprixdumétaltendàdiminuerauproﬁtde
laTCpourleconcentrépeuricheoubienpourleconcentrédeplusieursmétaux.Cephénomène
estilustréparlegraphique2.8enutilisantlesmêmesvaleursduprixdumétaletdelaTC
pourl’estimationduprixrésiduelavecdeuxcontenusmétaliquesdiﬀérents:50%et35%20.
20Lecontenumétaliquecorrespondàlavariabletechniquedetransformationutiliséedansnotremodèle
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Graphique2.8:PartdelaTCdanslavalorisationduconcentrédezinc
(a)Contenumétaliquede50% (b)Contenumétaliquede35%
Source:Eurominetcalculsdel’auteur
LapartdelaTCdanslavalorisationduconcentréaugmenteaveclabaisseducontenu
métaliquepourdesvaleursdelaTCetduprixdumétalsimilaires.Inversement,lorsquele
contenumétaliqueestplusélevé,l’impactdelaTCtendàdiminuercomptetenudelaréduction
delapartdelaTCdanslavalorisationduconcentré.Ainsi,touttravaildemodélisation
statistiquebasésurlavalorisationduconcentréseheurteàunproblèmed’identiﬁcationdece
prix.
Parexemple,onpourraitcalculerleprixrésiduelàunmomentdonnépourleconcentréde
chaquecompositionchimiquepossible.Onpourraitégalementétendrececalculàunepériode
pluslongueentenantcomptedelaﬁxationjournalièreduprixdumétal.Néanmoins,lesplages
desdonnéesobtenuesneserontpasreprésentativesdestransactionseﬀectuéesetnepermettront
pasd’identiﬁerlestendancesdumarchéenraisondel’impossibilitédedistinguerentrel’eﬀet
prixdumétaletl’eﬀetTC.
SinousutilisonslaTCdebase,nousperdonsdoncdel’informationcar1)leconcentrén’est
pashomogèneet2)l’informationsurleprixdumétal,dontlemineurabesoin,nepeutpas
êtreestiméeàpartirdelaTC,carleprixdumétaln’estpasempiriquementproportionneleà
laTC.Ceslimitesnousobligentàunedernièreétapeavantdeprocéderàl’estimationdenotre
modèleCobweb.Nousnepouvonspas,dufaitdumanquededonnées,contrôlerlapremière
limite,maisnouspouvonsévaluerlepoidsdelasecondeenétudiantplusavantlesliensentre
laTCetleprixdumétal.
théorique.Pourlesraisonsdesimplicité,cecontenumétaliqueétaitconsidérécommeidentiqueàtousles
concentréséchangésdanslerespectdel’hypothèsedelaproportionnalité.
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Graphique2.9:TCdebaseetprixduzinc
Source:Euromin
III.1.2 LesliensentrelaTCetleprixdu métal
Dansnotremodèlethéorique,nousprésentonslerôleindirectduprixdumétaldansla
déterminationdelaTCdebasevial’équilibredumineur.Iln’yacependantpasdeliendirect
entreprixdumétaletTCdebasepuisquelestransformateursnetiennentpascompteduprix
dumétal.Cerésultatatrouvéunepremièreconﬁrmationdansl’absencedeproportionnalité
entreTCetprixdumétaldanslaformuledevalorisationduconcentré(graphique2.8).Ilnous
resteàévaluerleslimitesdecetteindépendance.
NousutilisonslaTCdebase,c’est-à-direlaTCquiestﬁxéeannuelementetdontleniveau
estconnudetouslesagentssurlemarché.Cechoixs’imposedufaitdesliensmécaniques
(indexation)entreTCréaliséeetprixdumétal.Unepremièreapprochegraphique(graphique
2.9)permetdesupposeruneévolutionconjointedessériesavecunlégerretardd’ajustement
delaTC.
Aﬁndejugerdelacorrélationentrelesdeuxséries,nousprocédonsaucalculducoeﬃcient
decorrélationdePearsondelaTCdebaseavecleprixduzinc.Lavaleurobtenueestde0.569
cequidéﬁnitunerelationlinéaireentrelesdeuxvariables.L’observationdelacorrélationsentre
laTCdebaseetleprixduzinc(graphique2.10)conﬁrmel’importancedelacorrélationentre
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Graphique2.10:Correlogrammecroisé:TCdebaseetprixduzinc
Source:Euromin
cesdeuxvariablesunefoisprisencomptelesretards21.Notonsquelacorrélationentrelesdeux
variablesestpositivelorsqu’onintroduitunretard,audelàdedeuxretardslavaleurdevient
négative.Cerésultatconﬁrmelanatureambivalentedelarelationentreleprixdumétaletla
TCenfonctiondelapériodeconsidérée.Nousconﬁrmonsceconstatparl’étudeduratioentre
laTCetleprixdumétal.
NouscalculonsleratioTCbase/prixduzincdebase,expriméenpourcentage.Nouscher-
chonsàcomprendreàtraversceratiosilaTCreprésenteuneproportionstabledansleprix
dumétal.LastabilitédeceratioindiqueraitquelorsqueleprixdumétaletlaTCvarient,
lesdéterminantsdecesvariationssontcommunsauxdeuxvariablesetlacorrélationestréele.
Lestransformateursobtiennentunepartﬁxeduprixdumétal,quelquesoitleprixdumétal.
Sileratioobtenuneprésentepasdestabilitédansletemps,onpourraconsidérerquelaTC
etleprixdumétalﬂuctuentsousl’impactdevariablesexplicativesdiﬀérentes:noussommes
doncenprésenceducorrélationfalacieuse,quitrouveçasourcedansunetroisièmevariable
nonobservée.
LeratioTCbase/prixduzincdebaseestprésentésurlaﬁgure2.11.Onnoteunecertaine
cyclicitédanslesoccurrences,avecdesﬂuctuationsentre14%et20%endébutdepériode.
Aprèslespicsen2000et2001ceratiobaisseindépendammentdel’évolutionduprixduzinc
(augmentationjusqu’à2006suivied’unebaisse).CettebaisseduratiodelaTCparrapportau
prixdumétalreprésenteungainsubstantielpourlesmineurstraduisantlacompensationdu
21Lecalculdesvaleurssurlegraphiqueintègrelacorrélationentrelapremièrevariableàladatetavecla
secondevariableàladatet+1.
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Graphique2.11:LapartdelaTCdebasedansleprixduzincdebase
Source:Eurominetcalculsdel’auteur
prixfaibledumétalparlaTC.
LeschangementsduratioTCbase/prixduzincdebases’expliquentprincipalementpar
lerapportdeforceentrelesmineursetlestransformateurs.Néanmoins,d’autresfacteurstels
queladisponibilitéduconcentré,l’équilibreentrel’oﬀreetlademande,letauxdechangedu
dolarparrapportàlamonnaienationaledesﬁrmepeuventêtreàl’originedeschangements
deceratio.LaTCetleprixdumétalsontdeuxvariablescorrélées,maiselesévoluentd’une
manièreindépendante22.Deplus,lamoyennedesfacteursd’inﬂationassociéeàlaTCdebase
etauprixdumétalestde1,61,cequicorrespondàunecolinéariténégligeableentrecesdeux
variables.
Iln’existedoncpasdecorrélationdirecteouderelationlinéraireentrelaTCdebaseetle
prixdumétal.Ilestcependantpossiblequ’unerelationnonlinéaireexiste(enpartiecaptépar
lecoeﬃcientdecorrélation).Nouscomplétonsdoncl’analyseparlarecherched’unerelationde
longtermeentrelesdeuxvariables.
Nousréutilisonslaprocédureprésentéeauchapitre1ennemobilisantquedeuxvariables
aulieudetrois.Nousconcluonscettefois-ciàuneabsencederelationdecointégration23.Iln’y
adoncpasdeliensentrelaTCetleprixdumétaldanscessériesenbaseannuele.
22Nousavonstestéderésultatàl’aided’untestdenormalité:leration’estpasnormalementdistribué,les
variationsobservéesnesontdoncstatistiquementpaslefruitduseulhasard.
23Commedanslechapitre1noussommesconscientsquelenombred’observationsdontnousdisposonsest
assezréduitetlimitelaportéedecetest.
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Cependant,endehorsdelaTCdebase,d’autresélémentsducontratduconcentrésont
négociés(leprixduzincdebase,lescoeﬃcientsdevariation,lespénalités).Danslecadredu
contratdeconcentré,ilestdoncpossibled’observerlaTCréalisée(spot),quiformeunesérie
journalière,selonlaformuledevalorisationduconcentré1.2:
TCspot=TCbase+(PZn−PZnB)∗Scale) (2.35)
avecTCspotlaTCréalisée,TCbaselaTCannuelePZnBleprixduzincdebaseassociéàla
TCannuele,PZnleprixduzincspot,ScalelecoeﬃcientdevariationdelaTC.Nouspouvons
alorsétudierlesliensentrel’ensembledecesvariablesàl’aidelacausalitéensensdeGranger
(voirletableau2.2):noustenonsainsicomptedesobservationspasséesdechaquevariables
dansnotreanalysedescorrélations.
Tableau2.2:Estimationdesrelationsdecausalité
TCdebase
Prixdezinc 5.535
Prixdezincdebase 8.055
TCréalisée 2.7405
Coef.devariation .64113
Stock 21.829***
Prixdezinc
TCdebase 155.61***
Prixdezincdebase 205.53***
TCréalisée 5.3832
Stock 16.298***
Prixdezincdebase
TCdebase 9.4823*
Prixdezinc 6.5156
Stock 24.678***
TCréalisée
Prixdezinc 4.6511
Prixdezincdebase 125.22***
Coef.devariation 10.074**
Stock 10.736**
Coef.devariation TCdebase 2.8217TCréalisée .92878
Stock
TCdebase 5.1429
Prixdezinc 7.8512
Prixdezincdebase 3.8468
TCréalisée 16.322***
Source:Auteur
H0:absencedecausalité*,**et***indiquentlasigniﬁcativitéà1%,5%et10%respectivement
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Graphique2.12:Causalitéentrelesvariablesducontratduconcentréetlesvariablesréalisées
Source:Eurominetcalculsdel’auteur
LaTCréaliséeàl’inconvénientd’êtreunevariablecalculéeetdoncd’êtrefortementcorré-
léeauprixdumétalautantqu’àlaTCdebase(coeﬃcientdecorrélationde0.8485pourles
observationsjournalièresdelaTCetduprixduzinc).Elesetrouveaucœurdesnombreuses
métriquesducontratdeconcentré(schéma2.12),quiontrendunotrelongtravaildeconcep-
tualisationthéoriquenécessaire.Surleschéma2.12lesﬂèchesindiquentunecausalitéausens
deGranger,lestraitsrougesuneabsencedecausalitéetlaﬂècheenpointiléunecausalité
signiﬁcativeseulementauseuilde10%.
LesliensentrelaTCréaliséeetleprixdumétalformentunepremièresurprise.Iln’ya
pasdecausalitéausensdeGrangerdelaTCréaliséeversleprixdumétaletinversement.Ces
variablessontliéesparlaformuledecalculàtraverslescoeﬃcientsdevariation,maiselesne
sontpasliéesausensdeGranger.Nousconstatonségalementquelesréalisationspasséesde
laTCréaliséecausentcelesdelaTCdebase,duprixduzincdebaseetdescoeﬃcientsde
variation.
Globalement,onconstatequelaTCréaliséeconditionneungrandnombred’élémentsné-
gociésducontratduconcentré.Leprixduzincestégalementimpliquédansplusieursrelations
causalesaveclesvariablesnégociéesannuelement.D’uncôtéilexisteunerelationdecausalité
entreleprixduzincetleprixduzincdebase,del’autrecôtéilexisteégalementunerelation
decausalitéentreleprixduzincetlaTCdebase.Lacausalitéentreleprixduzincdebaseet
laTCdebaseestexistante,maisfaible.
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CeciindiquequelaTCdebaseestbienleprincipaldéterminantdelaTCréalisée.Lorsdes
négociations,lesmineursetlestransformateursutilisentl’ensembledel’informationdisponible
vialaformuledevalorisationduconcentréetsessous-composantes.Ilsn’accordentpasdepoids
particulierauprixdumétalaudétrimentdelaTCdebase.C’estdoncbienlapartnégociée
delavalorisation,soitlaTC,quiestaucoeurdeceréseaudevariables.CetteTCdebase
renégociéesertàsontourde"base"pourlaTCréaliséedel’annéesuivante,perpétuantlecycle
etexpliquantlaGranger-causalitédelaTCréaliséeverslaTCdebase.
Cetterevuedescorrélationsentrelesdiﬀérentesvariablesducontratdeconcentré,autour
desdeuxvariablesfondamentales(TCetprixduzinc)nousindiqueclairementquenotretest
del’hypothèse1àl’aidedumodèleCobwebdoitreposersurdeuxséries,laTCdebaseetla
TCréaliséeenraisondesconsidérationssuivantes:
•LaTCdebaseetleprixduzincdéterminentlaTCréaliséedepartlaformuledecal-
cul.Asontour,laTCréaliséeimpactelesautresvariablesducontratdeconcentré.La
TCréaliséel’annéeprécédenteinﬂuencesurleniveaudelaTCdebasel’annéesuivante.
Conformémentànotremodèleanalytique,laTCréaliséereﬂètedeparsoncontenuin-
formationnel,unaspectdel’équilibresurlemarchéduconcentré.
•L’absencedelien,testéeselondiﬀérentesprocédures,entreTCdebaseetprixdumétal,
accréditel’idéequelesvariationdecessériespeuventêtresimultanéesoudécalées,syn-
chronesouasynchrones.Noussavonsqueleprixdumétaljoueunrôledansl’équilibre
dumineur,ilnousfautdonctesterlavariableTCdebasepourl’équilibredumarché
duconcentréetlavariableTCréaliséequireplètemieuxlapositiondesmineurs.Ilya
complémentaritéentrecesdeuxobservationsetnonéquivalence.
CesconclusionssontcohérentesaveclesrésultatsdeBruneauetNicolai(1991)danslecadre
dumarchédupétrolebrutetraﬃné.CeciconclutnotreanalysedesrelationsentrelaTCde
base,laTCréaliséeetleprixdumétal.NousalonsmaintenantappliquerlemodèleCobweb
auxdeuxvariablesdelaTC(debaseetréalisée)pourobteniruneréponsequantàlavalidation
del’hypothèse2.
III.1.3 Le modèleCobwebappliquéàlaTC
Nousprocédonsd’abordàl’identiﬁcationduprocessusstatistiqueàl’originedesvariations
delasériehistoriquedelaTCdebaseetdelaTCréalisée.Ils’agitdedémontrerquela
TCsatisfaitempiriquementlescaractéristiquesd’unprix.L’identiﬁcationducomportement
154 Chapitre2. LaTCentantqueprix
delaTCentantqueprocessusdeprixdetypeCobwebpermettraitdeconclurequedefacto
elesecomportecommeunprixdemarché(oucommeunbenchmarkconvergent).Cetravail
d’identiﬁcationestfaitnonpasdansunbutdeprévision,maisuniquementdansuneperspective
decomparaisonaveclesprocessusdeprixexistants.
Latranscriptionempiriquedesfonctionsde(Friedman1979)estdonnéeparunprocessus
AR(1),convergentversunniveaud’équilibreàlongterme.Ils’agitdel’observationclassique
dumodèleCobweb(Ezekiel,1938)oùlavariabledeprixestunesérieI(1),intégréed’ordre
1.LemodèleCobwebpermetdecaractériserlesdécisionsdesﬁrmesbaséessurlesprixpassés
récents.
LemodèleCobwebdel’oﬀreetdelademandesupposequel’oﬀredeproduitdépendd’un
processusdeproductionlong.Ainsi,lademandes’ajusteimmédiatementauxvariationsdeprix,
alorsquel’oﬀres’ajusteavecunepériodederetard.Celacorrespondsurleplanthéoriqueàdes
anticipationsadaptatives,commenousl’avonsrappeléensection1.Latranscriptionstatistique
denosfonctionsd’oﬀreetdedemandeest:
SCt=a0+a1Pt+ s,t avec a1<0 (2.36)
DCt=b0+b1Pt−1+ d,t avec b1>0 (2.37)
Ensituationd’équilibre,l’égalitédel’oﬀreetdelademandepermetd’obtenirl’expressiondu
prixPt:
Pt=δ0+δ1Pt−1+ t (2.38)
L’expressiondeprixainsiobtenueindiquequelavariabledeprixsecomportecommeun
processusAR(1).Ils’agitd’unehypothèseassezrestrictivequinetientpascomptedescom-
portementsplusdiversiﬁésdelasériedeprix,notammentsousl’inﬂuenced’autresfacteurs
queleprixpassé.Néanmoins,lavériﬁcationducomportementdelaTCentantqueAR(1)
constitue,dufaitdestestsquenousavonseﬀectuésprécédemment,unegarantiesuﬃsantede
lavalidationdel’hypothèse2.
Nousdisposonsdedonnéesannuelespourlescomposantesducontratdeconcentrépour
lapériodede1975à2014issuesdelabasededonnéesdeWood Mackenzie-BrookHunt
(2012).Cettebasededonnéesestprivée.Lesanalystesde WoodMackenziel’alimententavec
desdonnéesquinesontpasdisponiblesdanslasphèrepublique,cequiluiconfèreuncaractère
uniqueetjustiﬁeunaccèspayant.Suiteàplusieursrendez-vousavecleséquipesde Wood
Mackenzie,nousavonsobtenuunaccèsgratuitexceptionnelàcesdonnées.Enéchange,notre
usagedecesdonnéesdoitêtrelimitéauxtravauxentreprisdanslecadredecettethèseetne
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peutdonnerlieuàunepublicationexhaustiveetexplicitedelabasedanslasphèrepublique.
Lamodélisationestfaitesurdeuxsériesdedonnées:TCdebase(annuele)etTCspot
ouréalisée(journalière).EnutilisantlesdonnéessurlesprixjournaliersLMEduzincnous
construisonsunesériedelaTCréaliséeàpartirdesdonnéeshistoriquessurlaTCetleprix
duzinc.LaTCspotsecomposedelaTCdebaseetdeladiﬀérenceentreleprixdumétal
spotetleprixdumétaldebaseàlaqueleonappliquelescoeﬃcientsdevariationScale:
TCspot=TCbase+(PZn−PZnB)∗Scale).
L’applicationdelaméthodedeBoxetJenkins24.LesmodèlesARIMA(Autoregressive
MovingAverage)sontuneformegénéraledemodèlescombinantlesprocessusautoregressifs,
lesprocessusintégrésetlesmoyennesmobiles.LaformegénéraleduprocessusARIMAest
ARIMA(p,d,q)avecplenombredetermesautorégressifs,dlenombredediﬀérencesetqle
nombredemoyennesmobiles25.NouspouvonsainsicaractériserlaTCspotcommeunprocessus
autoregressifd’ordre1detypeARIMA(1,0,0)ouARMA(1,0)26.Ceprocessupeutêtreexprimé
ainsi:
TCSpott=0,99TCSpott−1+214,82+t (2.39)
Lavaleurducoeﬃcient’delta’estprochede1,cequitraduitunetrèslentevitessedeconver-
gencedelasérieverslamoyenne.Cerésultatpermetdevaliderl’hypothèse2pourlaTCspot,
carlecoeﬃcientacorrespondauparamètreδ1dumodèleCobweb.
NousrépétonslaprocéduredetestpourlasériedelaTCdebaseestconcluonsquecettesérie
contientunprocessusautoregressifetnecontientpasdeprocessusdemoyennemobile.Nous
obtenons,autermedenotreprocédure,unprocessusdetypeARIMA(2,1,0)sansconstante27
aveclescoeﬃcientssuivants:
DTCt=−0.26DTCt−1−0.41DTCt−2+ t (2.40)
AvecDTCladiﬀérencepremièredelaTCdebase.
LemodèleAR(2)estconvergentàlamoyennedanscertainscasdeﬁgure28,maiscette
24LaméthodologieBoxetJenkins(1970),permetd’identiﬁerletyped’unprocessusquisubituncertain
nombredechocsaléatoiressurlapériodedel’observation
25Formelement:yt=a∗yt−1+ t.26VoirannexeEpouruneprésentationdétailédelaprocédure.
27yt=yt−1+a1(yt−1−yt−2)+a2(yt−2−yt−3)+taveca1eta2lescoeﬃcientsassociésauxtermesautore-
gressifsdumodèle.
28Lorsquel’expression((a1)2+4a2)estsupérieureà0,lesprocessusAR(2)ontdespropriétésentermede
convergencesimilairesauxprocessusAR(1).
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propriétén’estpasvériﬁéepournotremodèledelaTCdebase.
LaTCdebaseaﬃcheuncomportementpseudo-périodiquetraduisantuncaractèrecyclique.
Unesériepériodiquesecaractériseparl’existencedecyclesdemêmepériodicité.Unesérie
pseudo-périodiqueaégalementuncomportementcyclique,maisleprocessusnesereproduit
pasàl’identiqueenraisondelaprésenced’unfacteurd’amortissement;lecyclesetrouve
ainsidécalédequelquespériodes.Lecaractèrecycliquedesprixdematièrepremièresestun
phénomènelargementdocumenté(Lonoﬀ,1981,Chatrathetal.,2002,CuddingtonetJerrett,
2011),demêmequel’existencedesCobwebsurcetypedeséries(AnokyeetOduro,2013).
Cashinetal.(2002)obtiennentunefortecyclicitédesprixpour36matièrespremières.Deaton
etLaroque(1992)observenteuxuneforteautocorrélationdesprixdesmatièrespremièresd’une
annéeàuneautre.
Nosrésultatss’inscriventdanscettetradition,etjustiﬁentletraitementdelaTCcomme
unvéritable"prixdematièrespremières".Analytiquement,laTCpeutêtreintégréeentant
queprixdanslesprogrammesdeproductiondesﬁrmesetconduireàunesituationPareto-
optimale.Empiriquement,l’analysedelasérieTCnerejettepasl’existenced’unéquilibrede
longtermeverslequeltendraitlaTC.Nouspouvonsdoncconsidérerl’hypothèse2comme
validéeavecuncertainnombrederéserves.Nousretenonsdonctoutd’abordquelaTCpeut
êtreconceptualiséecommeunvéritableprixduconcentré,visionanalytiqueconﬁrméeparle
comportementempiriquedessériesdelaTC.
Nousn’oublionscependantpaslecadreméthodologiquequiconditionnecerésultatetles
réservesassociéesàlavalidationempiriquedenotrehypothèse.Nousavonsconstatédansla
sectionIquel’équilibredeconcurrencepureetparfaiteétaitinstableetreposaitsurladiﬀusion
totaledel’informationsurlesplansdeproductiondesmineursetdestransformateurs:sans
celalemineurnepeutproposeruneTCquicorrespondeaucoûtmarginaldutransformateur
etildoitdemanderunprixsupérieuràsoncoûtmarginal.Nousavonségalementdébattudes
conséquencesdecerésultatdansuncontexted’anticipationsadaptatives.
Nousretrouvonscerésultatdansl’étudedespropriétésdelaTCdebase,quiestannuele.
LaTCdebaseauneinertieimportante,quiestàlafoislerésultatdesdiﬃcultésinhérentesà
laformationd’anticipationsrationneles(quideviennentleplussouventaumieuxadaptatives)
etdurôledesvariables"inertieles"ducontratdeconcentréomisesdanslarégressiondufait
deleurcaractèreexogèneparrapportàl’équilibre.Onobserve,néanmoins,unevalidationsans
accrocsdel’hypothèse2pourlaTCréaliséeetjournalièreoùleprixdumétalestmodélisé.Le
rythmedeconvergencerestecependantassezlent.
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CettepropriétéestilustréeparlesniveauxdelaTCentre2013et2015.Lavaleurdela
TCdebaseappliquéeauxcontratsde2015estde245$/tonnedeconcentréassociéeàunprix
duzincdebasede2000$/tonne.CeniveaudelaTCestsupérieuràceluide2014oùlaTC
debaseétaitde223$/tpourlemêmeprixduzincdebase.LaTCdebaseen2013eten2012
aétéégalementassociéeauprixdezincdebasede2000$/tets’établissaitrespectivementà
210.5$/tet191$/t.Donc,depuisquatreans,leniveaudelaTCdebasecroittoutenétant
associéaumêmeniveaudeprixduzincdebase.
Nouspouvonsdoncdécrirelemarchéduconcentréàlalumièredel’hypothèse2delafaçon
suivante.Lemarchéduconcentréestunmarchéquipeutêtredécritcommeconcurrentielet
oùlavariabledeprixauncontenueninformationsuﬃsantpourassureruneconvergence,
quoiquelente,versunpointd’équilibredelongterme.Néanmoins,cetéquilibreestextrême-
mentinstabledufaitdesajustementspermanentscausésparladispersiongéographiquedela
production,l’hétérogénéitédubienconsidéréetlesbesoinsencoordinationdelaﬁlière.Ceci
rendplusprobablel’existenced’unéquilibrelocalauseind’uncycledeproductionplusgénéral,
conditionnéparl’investissementetlademandeﬁnale.
L’équilibresurlemarchédansuncontexteconcurrentielestdoncaumieuxuneciblemou-
vanterarementatteinte,aupireunobjectifinatteignable.Commenousl’avonssouligné,rendre
cetobjectifatteignablereviendraitprobablementàmodiﬁerprofondémentlemodededéter-
minationdelaTC,jusqu’àenfaireunprixderéférencecomelesautres.C’estlesouhaitde
certainsacteursdemarché,commenouslemontreronsdanslechapitre3.Avantd’analyserplus
avantcettevisionglobaledesacteursdumarchéetdesynthétiserlesenseignementsfournispar
nosdeuxhypothèsesdetravail,nousproposonspourconclurecechapitrelesavisdesindustriels
surladimensionconcurrentieledelaTC.
III.2 LaTCentantqueprix:quelsentimentde marché?
Letestdel’hypothèse2surl’identiﬁcationdelaTCentantqueprixaétéréaliséendeux
étapes:validationthéoriqueetvalidationempirique.Alorsquelesrésultatsthéoriquesvalident
l’hypothèse2,l’étudeempiriquefournituneconclusionplusnuancéeenfonctiondutypede
TCconsidérée.Nousproposonsdoncdesoumettrecettehypothèseaujugementdesacteurs
dumarché.Lavalidationdel’hypothèse2estsupportéeparlesavisdesindustrielsquenous
avonsinterrogésdanslecadredenotretravail.Cependant,malgréunusageopérationnel,de
facto,delaTCcommevariabledeprix,elenepeutpasêtrereconnuecommeteleenraison
d’obstaclesorganisationnels.LesmineurssontdavantageenclinsàutiliseruneTCprix,alors
quelestransformateursrefusentcetusageluipréférantlecalculdelaTCindexéesurleprix
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dumétal.
III.2.1 LaTCvueparlesﬁrmesdelaﬁlière
Nousprésentonsiciunextraitdesdonnéesdel’enquêteréaliséeauprèsdesﬁrmesimpliquées
danslestransactionssurleconcentré29.L’undesobjectifsduquestionnaireestdedéterminer
l’importancedelaTCpourlesintervenantsdirects.LesrésultatsobtenusmontrentquelaTC
estconsidéréecommeimportantepar91%despersonnesinterrogées.Cespersonnesinterrogées
ontattribuéunenotede7à10suruneéchelede1à10àl’importancedelaTC(10étant
«trèsimportant»).
Nousavonségalementdemandéauxpersonnesinterrogéesdenoterleurperceptionduniveau
delaTCen2012suruneéchelede1à10.LaTCobtientunenotede5à8delapartde82%
desﬁrmes,cequiappeledeuxcommentairesquantàlaperceptiondelaTC.Premièrement,
touteslespersonnesinterrogéesontuneidéeduniveaudelaTCetsontcapablesd’évaluerce
niveau.Deuxièmement,lesﬁrmes,indépendammentdeleuractivité,identiﬁentleniveaudela
TCdelamêmemanière:ilexisteunconsensussurlemarchéparrapportauniveaudelaTC.
NousconstatonsdoncunaccordglobalautourdurôledelaTCcommevecteurd’informations
àusageopérationnel.
Comptetenudecerôle,ilfauts’intéresserplusavantàl’impactdelaTCsurlesperteset
proﬁtsdesﬁrmesauxquelesappartiennentlespersonnesinterrogées(graphique2.13).Onnote
quel’impactdelaTCsurlespertesetproﬁtsdesmineursestdiﬃcileàidentiﬁer(ilvariede
«pasimportant»à«important»).Cecirenvoieaurôleduprixdumétaldansnotremodélisation
(sectionII)etàl’importancedescatégoriesdeﬁrmes.Apriori,cerésultats’expliqueparles
diﬀérencesencontenumétaliqueduconcentré:laTCauraunimpactfaiblesurleproﬁtdes
mineurslorsquelecontenumétaliqueestélevéetinversement,sonimpactseraimportantpour
uncontenumétaliquebas.
Lesréponsesdesmineurssontégalementdisperséessurlesujetsuivant,avecenviron50%des
mineursinterrogésdéclarantquelaTCestmoinsimportantequeleprixdumétal.Néanmoins,
lesvaleursextrêmessonttrèsimportantesavecplusde20%desﬁrmesinterrogéesdéclarantque
laTCestaussiimportantequeleprixdumétalet20%indiquantuneabsenced’importance
delaTCparrapportauprixdumétal.Cesréponsessontàmettreenlienaveclaquestion
relativeàl’impactdelaTCsurlespertesetproﬁtsdesﬁrmesetdescontraintesdumineur
évoquésdanslasectionI.2.Paradoxalement,laTCestplusimportantequeleprixdumétal
29Laméthodedecolectedesdonnées,laconstructionduquestionnaireetlesrésultatsdétailéssontprésentés
danslechapitre3.Seuleslesquestionsconcernantl’hypothèse2sontdétailésici.
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Graphique2.13:L’importancedelaTCsurlerésultatdesﬁrmes
Source:Auteur
mêmepourlesmineursdontlespertesetproﬁtssontpeuaﬀectéesparlaTC.
S’agissantdestransformateurs,noustrouvonsicideuxcatégoriesdesﬁrmes:celesdont
lesrésultatsdépendentfortementdelaTCetcelesquisontrelativementmoinstouchées.Ce
résultatestassezintéressantcariltraduitunvraiclivageauseindestransformateursmêmesi
latailedecescatégoriesestàmettreenévidence.18%destransformateursquidéclarentque
laTCn’aﬀectepasleursproﬁtssemblentnepasêtreaﬀectésparlavolatilitédelaTC.Selon
nous,ils’agitdestransformateursfonctionnantentoling,cequiexpliqueleursréponses.Le
partagedesréponsesentrelesoptions’assezimportant’et’important’traduitlesdiﬀérences
delasensibilitédestransformateursauphénomènedelaTCetintroduitundeuxièmeclivage
auseindestransformateurs.NousexploronscesclivagesplusendétaildanslasectionI.
Ainsi,l’impactdelaTCsurlerésultatdesﬁrmeslametaumêmeniveauqueleprixdu
métalparmilesvariablesopérationnelesdegestion.LeniveaudelaTCestconnuparlesﬁrmes
quiparticipentdirectementauxnégociationsetquifontuneveiledumarché.AlorsquelaTC
sembleêtretrèsimportantepourlestransformateurs,lesmineurssemblents’intéressernon
seulementàlaTC,maiségalementauprixdumétalcequiestenconformitéaveclespostulats
denotremodèlethéorique.
LesﬁrmessurveilentlesvariationsdelaTCetidentiﬁentbienlesvariablesquisontà
l’originedesesvariations.Nousnotonsquelesvariablesaﬀectantl’équilibrequantitatif(l’oﬀre,
lademande,lestockduconcentré)sontconsidéréescommelesprincipauxfacteursdel’évolution
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Graphique2.14:NégociezvouslaTCcontratparcontrat?
Source:Auteur
delaTC,loindevantleprixdumétal(graphique1.16,chapitre1,sectionIII.1).Ceconstat
appuienosconclusionssurl’identiﬁcationclaird’unmarchéduconcentré,entantquemarché
organiségardantlesliensaveclemarchédumétal.
LaTCn’estpasutiliséedelamêmemanièreparlesﬁrmesselonleuractivité(graphique
2.14).IlapparaîtclairementquelamajoritédesmineurssouhaiteavoiruneTCﬂexible,pri-
vilégiantunenégociationpourchaquecontrat.Al’inverse,laplupartdestransformateursse
prononcepourl’utilisationdelaTCdebases’appliquantàtouteslestransactions.Lerôleau
seindelaﬁlièreestclairementclivantsurcettequestion.
LesréponsesauquestionnairenousconﬁrmentquelesﬁrmesperçoiventlaTCàlafoisen
tantquesourced’informationetcommevariabled’incitation.Cesréponsessontdoncconformes
auxlesfonctionsd’unprixidentiﬁéesdanslasectionI.Nouspouvonségalementconﬁrmerque
chacunvoitenlaTClaversionduprixlaplusprochedesbesoinsdesonpropreprogrammede
maximisation.LesmineursseréfèrentainsiplusfacilementàlaTCréalisée(quicontientdes
informationssurleprixdumétal)alorsquelestransformateurssontattachésàlaTCdebase.
Ceconstattraduitunecertaineinstabilitédel’organisationdelaﬁlière.
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III.2.2 Unetransitionversunvéritableprixduconcentré?
Lesacteurssontdoncpartagéssurl’évolutiondelaTCversunprixdemarché,unesituation
compliquéeparlefaitquelesmineursetlestransformateursneseréfèrentenfaitpasaumême
"prix".Nousconcluonsdonccechapitreparuncommentairesurlesévolutionsàattendredela
miseenplaced’unvéritableprixduconcentré.Nousproposonscetravailprospectifenpartant
del’hypothèsequelaTCseraitabrogéeetremplacéeparunmarchéorganiséduconcentréde
zinc,probablementpargradedecontenuenmétal.
Aujourd’hui,lerevenudutransformateurestcomplétéparlerevenudelaventedesproduits
annexes.L’utilisationd’unprixélimineraitcesystèmederémunérationdutransformateur,ce
quisetraduiraitparuneaugmentationimmédiatedeceprixparrapportàl’ancienniveaudela
TCceterisparibus.Cettehausses’accompagneraitd’uneredéﬁnitionducontratdeconcentré,
baséuniquementsurlecontenuenmétal,àchargeautransformateurdevaloriserlesautres
composantscommeill’entend.
Denombreusesﬁrmesseraientprobablementéliminéesdumarchésiunprixduconcentré
estappliqué,etcemalgréunehausseprobabledeceprix.Eneﬀet,lesystèmeactuelentretient
unefortehétérogénéitédansl’oﬀredetransformation,quireﬂèteàlafoisl’hétérogénéitédela
demandeﬁnaleetceledesconcentrés.Unprixunique,mêmepartypedeconcentré,favorise-
raitlestransformateurslesplusimportantspouvantcomptersurleurséconomiesd’écheleset
réduiraitprobablementlaversatilitédel’oﬀredetransformation.
L’utilisationdelaTCprixvacréerunediﬀérenciationdestransformateursselonlesdeux
critères:letauxderecouvrementetleprixdelatransformation.Lesmineurschercheront
àvendreleconcentréauxtransformateursayantunmeileurtauxderecouvrement,carils
pourrontvaloriserlemaximumdesmétauxcontenus.Ilschercherontenmêmetempsunprixde
latransformationmoinsélevé.Lestransformateursavecleratiotauxderecouvrement/prixde
latransformationleplusintéressantserontceuxquipourrontgagnerleplusdecechangement.
Lesmineursserontmoinsaﬀectés,carlaTCcorrespondàuncoûtparmid’autressupportés
parlesmineurs.Decettemanière,l’utilisationdelaTCprixproﬁteraitdavantageauxmineurs
enéliminantlesrèglesdepartagedesproﬁtsquiexistententrelesdeuxtypesdeﬁrmes.L’alo-
cationdesressourcesdeviendraitpluseﬃcaceenraisondelanécessitéd’améliorerleprocessus
detransformationetd’incitationpourlesmineursàproduireunconcentréplusrichepourainsi
limiterlesperteslorsdelaproductionetdelatransformation.
Nouspouvonsdoncattendredelamiseenplaced’unprixunestandardisationdesconcentrés
échangésetuneaugmentationdesvolumesindividuelsdelaproductiondepartetd’autredu
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marché.Ici,lanatureinstabledel’équilibredeconcurrencepureetparfaitedevientévidente:
sonaboutissementestenfaitnécessairementunrenforcementdel’oligopolebilatéral,cequi
nousramèneraitaucadredel’hypothèse1.Unepremièreconséquencedelongtermedelamise
enplaced’unprixestdonclaprobableformationd’uneententeautourduprix,mettantﬁnà
laCPP.
Pourquelaconcurrencepersiste,ilfaudraitquel’ouverturedu marchéincitedenou-
veauxopérateursàsepositionnersurdessegmentsparticuliersdumarché,avecdesvolumes
faibles,oùleséconomiesd’échelejouentpeu(typiquement,lesconcentrésàfaiblecontenu
métalique).LaCPPdériveraitalorsnaturelementverslaconcurrencemonopolistique.Une
autreissueprobablesil’ententesurleprixéchoue,seraitlaformationdeconglomératsmi-
neurs/transformateurs,cequiatermereviendraitàfairedisparaitrelemarchéduconcentré
paruneintégrationparfaite.
Cesélémentsd’évolutionstructurelemontrentbienlafragilitédel’équilibredeCPPpour
uneﬁlièrecommeceledelaproductionduzinc.Acesobstacless’ajoutentlesobjectionsdéjà
mentionnéesdanscechapitreetleprécédent.Toutd’abord,unprixsupposeunebaissedes
proﬁtsglobaux,principalementducôtédestransformateurs.Certainspeuventvoirleursproﬁts
augmenteràcourtterme,maissurlelongtermelemarchéestglobalementperdant.Lamiseen
placed’unprixsupposedoncunefailitedel’ententeactuele,exempliﬁéeparlesnégociations.
Lamiseenplaced’unprixrenforceraitencorelatendanceactueleaucourttermismeet
rendraitdiﬃcilelaconclusiondescontratsdelongterme.Lesﬁrmesaurontdumalàs’engager
surladuréeavecunprixinconnusansmécanismesclairsd’indexationnidecouverture.C’est
surtoutvraiencequiconcernelestransformateurspourquilaTCprésenteraitlaseulesource
derevenu.
Lerisquededénonciationdescontratsvaaugmenter,carlesﬁrmesopportunisteschercheront
àfaireunarbitragepermanententreleprixducontratconcluetleprixobservésurlemarché.
Lesrenégociationsdescontratsvontdevenirplusfréquentes,associéesàl’augmentationdu
nombredecontratsspot.Lenombredecontratsspotestdéjàencroissance,mêmesiaujourd’hui
ilscorrespondentàunefaibleproportiondescontratsconclusentermesdevolumeduconcentré.
Lagénéralisationdescontratsspotsestimpossibleenraisondel’importancedescoûtsﬁxeset
delaﬂexibilitéinsuﬃsanteduprocédétechniquedetransformationduzinc.
L’usaged’unprixduconcentréposeﬁnalementlaquestiondelagestiondurisquedeprixqui
yestassocié.L’utilisationdelaTCbenchmarkindexéesurleprixdumétalpermetauxﬁrmes
demettreenplacedesstratégiesdecouverturepourgérerpartielementlerisquedelaTC.
L’utilisationd’unprixnepourraitplusfournircetteoptionauxﬁrmes.Ilfaudraitalorsattendre
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lamiseenplaced’instrumentsdecouverture,cequiouvreunelargepalettesdeproblèmesliéà
leurcoûtpotentieletauxrisquedelesvoirdétournésdansdesstratégiesdeplacementn’ayant
pasderapportaveclesbesoinsdelaﬁlière.
Lamiseenplaced’unmarchéorganiséavecunprixduconcentrécloisonneraitlesmarchés
duconcentréetduzincmétaldefaçonformele,avecpourconséquencelerenforcementdes
barrièresàl’entréeenraisond’uneuniformisationduconcentrééchangé.Cecloisonnement
desmarchés,associéàlagénéralisationdescontratsspot,créeraunefortedemandepourde
nouveauxacteursquivontremplirlamissiondecoordinationdeséchangesetsupporterles
nouveauxrisquesﬁnanciers.Ilpeuts’agitdenégociants,degrossistesenconcentréoubien
desintermédiairesphysiquesetﬁnanciers.Ilpeutsimplements’agird’unagentéconomique
disposantdelasurfaceﬁnancièrenécessaireàl’exercice.
Iln’estpascertain,commedansl’exempledesinstrumentsdecouverture,quecesagents
aurontprincipalementàcœurlapérennitédelaﬁlièreetlagarantiedesapprovisionnementsen
zinc.Danslechapitresuivant,nousreprenonscesdiﬀérentsscénariosdécoulantdel’hypothèse
2etlesconfrontonsaveclesconséquencesdécoulantdel’hypothèse1.Cecinouspermetde
proposerdesscénarioscompletsd’évolutiondelaﬁlièredansunfutureprocheetdejugerdes
évolutionsàvenirdelaTC.
Conclusion
Danscechapitrenousavonstestél’hypothèse2selonlaquelelaTCcorrespondàune
variabledeprixdansleséchangesduconcentré.Lavalidationdecettehypothèseaétéréalisée
endeuxétapes:validationthéoriquepuisempirique.Nousavonsd’abordcherchéàdéﬁnirun
cadreconceptuelcohérentpourtesterl’hypothèse2dansuncadreconcurrentiel.Danslasection
I,nousavonsanalysélesfonctionsd’unprix,avantdesélectionnerlaTCcommelemeileur
candidataurôledeprixdumarchédeconcentré.Nousavonsensuiteproposéuneestimation
desvaleursàattendrepourlaTC,comptetenudesspéciﬁcitésdelaﬁlièreduzinc.
DanslasectionII,nousutilisonslaformulationthéoriquedelasectionprécédentepour
proposerunmodèleanalytiquepermettantdedéﬁniruneTCoptimale.Nousproposonsensuite
uneversioncalibréedecemodèlepourétudierdiﬀérentesconﬁgurationconcernantlaTC,le
prixdumétal,letauxderecouvrementetautresvariablesd’intérêt.
DanslasectionIIIenﬁn,nousavonsréaliséuneétudedespropriétésdelasériehistorique
delaTC.Nousavonsidentiﬁéleprocessusàl’originedelavariationdelaTCetnousavons
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comparécerésultataveclamodélisationduprixtendantversunéquilibredelongtermedans
lecadredumodèleCobweb.Surlabasedecetteétudeempirique,nousavonsconcluquelaTC
spotpeutêtrevalidéeentantquevariabledeprix;lavalidationdelaTCdebaseestpartiele.
L’hypothèse2estdoncinvalidéeausensstrictsurlelong/trèslongterme,maispeuconvenir
àuneanalysedecourtmoyentermedansuncontextestable.
Lepremierapportdecetravailconcernel’identiﬁcationdumarchéduconcentréentant
quemarchéindépendant.Lemarchéduconcentréestliéàceluidumétalcomptetenudu
positionnementdutransformateurauseindelaﬁlière.L’utilisationdesdeuxvariablesdeprix
distinctespermetdejustiﬁerlaséparationthéoriquedesdeuxmarchés.L’oﬀreetlademande
deconcentrépeuventêtremodéliséesentantquefonctionsdelaTC.Parconséquent,onpeut
identiﬁeruneTCd’équilibrepermettantd’égaliserl’oﬀreetlademandeduconcentré.LaTC
estl’uniqueréférencedeprixpubliquementdisponiblesurlemarchéduconcentréetelepeut
êtreconsidéréeentantqueprixnotammentdeparsonrôledecoordinationdeséchanges.
Notremodélisationapporteunnouveauregardsurlesvariablesàl’originedelavariation
delaTC.Nousidentiﬁonslesimpactspositifsdesvariablesdel’oﬀredeconcentrésurlaTC
ainsiquedesvariablesdelademandedemétal.Lesvariablesdelademandedeconcentré
aﬀectentnégativementlaTC,cequiestégalementconformeànosprévisions.Enrevanche,
l’impossibilitédeseprononcersurlelienentrelaTCetlecontenumétaliqueposeunpointde
discussionsurlesdécisionséconomiquesliéesàl’améliorationdecelui-ci.Sil’améliorationdu
contenumétaliqueaﬀectepositivementlaTC,lesmineursn’ontpasintérêtàoptimiserleurs
opérationspourproduireleconcentré"pluspur".Danslecasoùl’impactdel’amélioration
ducontenumétaliquesurlaTCpassedupositifaunégatif,onparleraitd’existenced’une
valeurseuilducontenumétaliqueàpartirdelaquelel’améliorationducontenumétalique
devientintéressantepourlesmineurs.Donc,lesmineursaurontintérêtàaugmenterlecontenu
métaliqueaudelàdecettevaleurseuilpourbénéﬁcierd’uneTCplusbasse.
Nousavonségalementidentiﬁéleniveaudeproductionoptimaldutransformateuretdu
mineur.Pourletransformateur,ils’agitd’unniveaudeproductionégalisantlecoûtmarginal
deproductionàlaTC;pourlemineurils’agitd’unniveauégalisantleprixdumétalàla
sommeducoûtmarginaldeproductionetlaTCpondérésparlecontenumétalique.Lemineur
etletransformateursneproduisentquesil’activitédeproductionestrentable.Acourttermeet
danslesconditionsdelaCPP,lalibreentréedesﬁrmessurlemarchéconditionnel’absencedu
proﬁtdesﬁrmes.Néanmoins,àlongterme,lesﬁrmespeuventbénéﬁcierduproﬁtéconomique
résiduelenraisondel’existenced’unphénomènederenteleursprocurantl’avantageentermes
descoûts.Cetterentepeutêtrejustiﬁéeparlechoixdelalocalisationdestransformateursou
parcertainestechniquesd’extractionminière.
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Seulslesmineursetlestransformateurseﬃcacesrestentsurlemarchéàlongterme.Par
aileurs,ilschoisissentlatechnologiedeproductionlapluseﬃcaceleurpermettantd’obtenirle
coûtmarginalleplusbas.Cetteconclusionestcritiquableenraisonducaractèreuniformedela
technologieutilisée,caràlongtermelesﬁrmesn’ontpasintérêtàinvestirdansunetechnologie
pluseﬃcacesilesautresﬁrmesdumarchéfontdemême.
LespropriétésstatistiquesdelaTCspottémoignentd’unprocessusconvergentversun
équilibredelongterme,cequicorrespondàl’observationclassiquedumodèleCobweb.La
TCspotsecomportecommeunevariabledeprixavecunelenteconvergenceverssavaleur
d’équilibredelongterme.Cetteconclusionestconformeauxcontraintesdeproductiondes
ﬁrmestraduisantunprocessusdeproductionavecunlongtempsd’ajustement.Uneremarque
particulières’imposequantàl’absencedeconvergenceversunéquilibredelaTCdebase.
NosconclusionstendentàdémontrerlecaractèrecycliquedelaTCdebaseavecdescycles
régulièrementdécalés.Cetteconclusionestenligneaveclefonctionnementdelaﬁlière.Or,le
faiblenombred’observationsutiliséesdansnotreanalysepeutcompromettrelasoliditédenos
résultats.Ilnenousapasétépossibled’améliorercepointcritiqueenraisondelafréquence
annueledelaTCdebase.Pourcetteraison,lesrésultatsdel’étudeempiriquedelaTCde
baseneconstituentpasunepreuveensoi,maisconﬁrmedansl’ensemblenotreargumentaire
surl’hypothèse2.
Surunmarchéaussiparticulierqueleconcentrédezinc,l’hypothèsedelaconcurrencepeut
semblerirréaliste.Elenousacependantfourniedenombreuxenseignements.Leplusimportant
d’entreeuxestsansdoutelecaractèreprofondémentinstabledel’équilibredeconcurrence
pureetparfaite.Lamiseenplaced’uneTCprixouvriraitpotentielementsurunephasede
concurrenceaccrueetunehaussedel’eﬃcacitédesagentssurvivants.Maisàmoyenterme,la
ﬁlièreauraitlechoixentrebasculerverslaconcurrencemonopolistiqueetdefortesincertitudes
concernantlesapprovisionnements,ouunretouràunecoordinationvoireuneententeavant
potentielementuneintégrationjuridiquemineurs/transformateurs.
Nousestimonsquel’utilisationactueledelaTCconvientàlaﬁlièrepourplusieursraisons
telesquelagestiondesﬂuxphysiques,laréductiondel’incertitude,l’obtentionduproﬁtnon
nuletlarépartitiondupouvoirdumarché.L’évolutiondelaTCversunevariabledeprixest
cependantdésiréeparcertainsagentsetpasseparunemodiﬁcationdurapportdeforceentreles
ﬁrmesdelaﬁlière.Danslechapitresuivant,nousproposonsdoncdesperspectivesd’évolution
delaﬁlière,centréesurlesévolutionsliéesdelaTC.
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Introduction
"Thevalidityofahypothesisinthissenseisnotbyitselfasuﬃcientcriterionforchoosing
amongalternativehypothesis.Observedfactsarenecessarilyﬁniteinnumber;possiblehypo-
theses,inﬁnite.Ifthereisonehypothesisthatisconsistentwithavailableevidence,thereare
alwaysaninﬁnitenumberthatare."
MiltonFriedman,1953
Danslesdeuxchapitreprécédents,nousavonsproposédeuxhypothèsesquantaurôledelaTCauseindelaﬁlièredezinc.L’hypothèse1postulaitlaTCcommeuninstrument
decoordinationd’unl’oligopolenon-intégréverticalementtandisquel’hypothèse2étudiaitla
pertinencedelaTCcommeunprixdansuncadredeconcurrencenonfaussée.Notrestratégie
detestnenousapaspermisdedépartagercesdeuxhypothèses.Bienquethéoriquementmu-
tuelementexclusives,lesdeuxhypothèsesproposentenfaitdesexplicationscomplémentaires
delaréalité.
Apartirdescinqcontraintespesantsurlaﬁlièreduzinc1ilressortdenotreétudequelaTC
joueunrôlesimilairedanslecadredesdeuxhypothèses:elepermetd’alouerlesressources
entremineursettransformateurspourfairefaceàcescontraintes.LespropriétésdelaTCsont
déterminésparcescinqcontraintesdeproduction.LeniveaudelaTCestfonctiondesdécisions
surlepartageduproﬁt.Cepartageduproﬁtdétermineàsontourlepartagedupouvoirde
marchéet,àterme,l’organisationdelaﬁlièreetsastructure(concurrence/oligopole/monopole).
Notreétudedeshypothèses1et2surlanaturedelaTCadoncfaitressortirlesliensentrela
structuredelaﬁlière,lepartagedesproﬁtsetlaTC.Lastabilitédel’organisationdelaﬁlière
résidedansl’équilibreentrecestroisvariables.Uneinstabilitéimportanteouunemodiﬁcation
del’undecestroisvariablesimpliqueraitunchangementdesdeuxautres.Ceconstatnous
amèneànousinterrogersurlesévolutionsdecetterelation.
Laproblématiquedecechapitreestaxéesurlelienentrelastructuredelaﬁlièreetlerôle
delaTCdéﬁniparcettestructure.EnquoilemaintiendelaTCest-iljustiﬁé?Est-cequeles
évolutionsrécentesdelaﬁlièrepeuvententraînerl’évolutiondelaTC?SilaTCévolue,quelen
seralefacteurdéclencheuretàquelterme?Lesﬁrmesdel’industriesont-elesunanimesdans
l’acceptationdelaTCetdesonrôleactuel?Selonnous,deuxtypesdefacteurspeuventêtre
àl’originedecetteévolutiondontnousdistinguonslanatureendogèneouexogèneàlaﬁlière.
1Pourmémoire,cescinqcontraintessontl’hétérogénéitédesconcentrés,lasécuritédesapprovisionnements,
lescoûtsdemaind’œuvre,lescoûtsd’énergieetlescoûtsdetransports.
170 Chapitre3. Rôle,variationsetfuturdelaTC
Lesfacteursendogènes,regroupentl’ensembledesleviersd’actionsplacéssouslecontrôle
directdesﬁrmesdelaﬁlière,denatureàmodiﬁerl’équilibreprévalentàuninstantdonné.
Vialesmodèlesdéveloppésdanslesdeuxchapitresprécédents,nouspouvonssoulignerlerôle
dupouvoirdemarchésdechaqueacteurs,del’expositiondutransformateurauprixdumétal,
dumaintiend’unecapacitédetransformationenvolume,auxqueless’ajoutelaproblématique
plustraditionneledegestiondesﬂuxphysiquesentrelesacteurs.
Lesﬁrmesdelaﬁlièresontdisparatesetlacoordinationentreelesdépendnonseulementdu
rapportdeforcesentrelesmineursetlestransformateurs,maiségalementdesclivagesinternes
autresqueceuxrelatifsaupositionnementauseindelaﬁlière.Aﬁnd’identiﬁerlescanauxde
transmissionsdeschocsentrelesagentsetlesvariablesd’intérêtsqu’ilsactionnent(parexemple,
lecontenumétalique,lescoûtsdeproduction),nousproposonsunmodèleenéquilibrepartiel
deﬁlièrepourtesterdesscénariosactuelsetprospectifs.Cesscénariossontconçusàpartird’un
questionnairedesacteursdelaﬁlière,cequinouspermetégalementd’évaluernosconclusions
àl’aunedusentimentdemarché.
Lesrésultatsduquestionnairesonttraitésàl’aidedel’analyseencomposantesmultiples
(ACM)pourdégagerles"proﬁlstypes"desintervenantssurlemarché.Lepremierproﬁlcorres-
pondauxacteursdit"traditionnels".Onytrouvelestransformateursetlesmineurssatisfaits
parlaTCdanssaformeactueleetdontl’activiténes’éloignepasdeleurcœurdumétier.Le
secondproﬁlcorrespondauxﬁrmesdites"diversiﬁées".Onytrouveprincipalementlesnégo-
ciantsetlesﬁrmesmisantsurunediversiﬁcationverticaleethorizontaledeleursactivités.Ces
acteursnégocientactivementlaTC,utilisentdesoutilsﬁnancierspourbénéﬁcierdel’évolution
delaTCetsouhaitentuneTCplusproched’unprixdemarché.Letroisièmeproﬁlregroupe
desﬁrmestrèspeudépendantesdelaTC,leproﬁl"hétérodoxe".Onytrouveprincipalement
lestransformateursfonctionnantentolingoudestransformateurschinoisquin’appliquentpas
laTCdebase.
Cestroisgroupesdeﬁrmesnousserventdegriledelecturepourappréhenderleschange-
mentsendogènesdelaﬁlière.Nousmodélisonsetestimonslesimpactsdesévolutionssouhaitées
parlesﬁrmesaﬁnd’enjugerlesconséquences.Cessimulationssontréaliséessurlabasedumo-
dèled’équilibrepartielprésentédanslechapitre2,enrichipourtenircomptedesspéciﬁcitésdu
contratdeconcentré.Lesacteurssouhaitentdesévolutionssurlagestiondelavolatilitédela
TC,lafréquencedesnégociationsetlapartpayabledumétaldansleconcentré.Troisscénarios
sontproposésaﬁnd’estimerl’impactdeschangementssurlaTC,lesvariablesdumarchéetles
proﬁtsdesﬁrmes.
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Lessimulationsfontapparaîtrel’impactinégaldesmodiﬁcationssurleproﬁtindividueldes
ﬁrmespermettantd’identiﬁerlesgagnantsetlesperdants.C’estlaraisonpourlaqueledans
laplupartdescas,lavolontédechangementd’unparamètredonnéexpriméparungroupede
ﬁrmesrencontrel’oppositiond’unautregroupe.Nousconstatonsquelesévolutionsdemandées
auraientunimpactfortsurl’organisationdelaﬁlière,accentuantlesclivagesentrelesgroupes:
gagnantsetperdantssontinévitables,maisdiﬀèrentselonlesévolutions.Selonnous,l’inertie
importantedesﬁrmes,l’absencedecomportementstratégiquedugroupeetl’insuﬃsancedu
pouvoirdemarchédesﬁrmessouhaitantcesévolutionssontlesraisonsdelastabilitédusystème
actueldevalorisationduconcentré.Néanmoins,l’impactdesfacteursexogènesàlaﬁlièrepeut
imposerdeschangementsàlaﬁlière.
Cesélémentsissusdu"macrocosme"delaﬁlièreduzincsontbienévidementfondamentaux
pourlaTCmaisilsnesontpaslesseulsàprendreencomptepourestimerleniveauactueletà
venirdelaTC.Desfacteursquenousclassonscommeexogènes,carhorsdeportéedirectedes
acteurs,serontégalementdéterminantspourlasurviedelaTCàmoyenterme.Nousconstatons
quecesfacteursexogènes(épuisementdesmines,rôledelaChine,ﬁnanciarisationdesmarchés
desmatièrespremières)«complexiﬁent»lemétierdumineuretdutransformateur.
Lesacteursdoiventfairefaceàdenouveauxdéﬁsd’approvisionnement,aussibienentermes
d’accèsàlongtermeàlaressourcebrutequedegestiondescontratsdecourtterme,etàdenou-
velescontraintesrèglementaires,environnementalesetﬁnancières.Cesdynamiquesexogènes
peuventaccélérerleprocessusdel’évolutiondelaTCenraisondel’apparitiondenouveaux
risquesetcontraintes.Ainsi,l’organisationdelaﬁlièresetrouveramodiﬁéeparunecomplexi-
ﬁcationetunediversiﬁcationdesmétiersdesﬁrmesauseindelaﬁlière.
Ceconstatnousamèneàenvisagerunscénariod’évolutiondelaTCàmoyenetlongterme.
Comptetenudesproﬁlsdesﬁrmesissusduquestionnaire,peud’entreelesvontsedoterdes
moyenspourfairefaceàcesnouveauxdéﬁs;elesvontpréférerseconcentrersurleurmétier
debase.Onassisteraainsiàl’apparitiondenouveauxacteursauseindelaﬁlière,répondant
auxbesoinsspéciﬁques(hedging,exploration,logistique).Cesacteursvontégalementcapter
unepartduproﬁtanciennementpartagéuniquemententrelesmineursetlestransformateurs.
Nouspréconisonslerenforcementdelacoopérationentrelesﬁrmesdelaﬁlièreaﬁnd’intégrer
cesactivitésdansleurstructurepourainsiéviterladépendancedecesnouveauxacteurs.
DanscechapitrenousexploronslastabilitédurôleactueldelaTCetlesraisonsdeson
évolutionàmoyenetlongterme.LedevenirdelaTCdépenddeschangementsendogènesà
laﬁlièreetdesfacteursexogènesquenousidentiﬁons.Eninterne,nousconstatonsqu’ilexiste
desdivergencesfortesentrelesﬁrmessurlaquestiond’uneéventueleévolutiondelaTC.La
volontédechangementestmotivéeparungainsupplémentaire,maisquineproﬁtequ’aux
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ﬁrmesréclamantceschangements.Enretour,l’insuﬃsancedupouvoirdemarchédecesﬁrmes
faitperdurerlestatuquo.Al’inverse,lesfacteursexogènestémoignentd’évolutionsdéjàen
marcheetsont,ànotreavis,précurseursduchangementdurôledelaTCversunevariablede
prix.
Nouscommençonscechapitreparl’identiﬁcationdesliensentrelastructuredelaﬁlièreet
l’utilisationdelaTCactuele.LasynthèsedesdeuxhypothèsessurlanaturedelaTCprésentés
dansleschapitres1et2sertdepointdedépartpourexplorerlesimpactsdeschocspasséset
lescanauxdetransmissiondeceschocs(sectionI).Lesprojectionsdel’évolutionfuturedela
TCfontobjetdelasectionII.Al’aideduquestionnairenousconﬁrmonslanon-homogénéité
delaﬁlièreoùlesclivagesentrelesﬁrmesreﬂètentleurssouhaitsd’évolutiondelaTCetdu
contratdeconcentré(émanantdesgroupesdeﬁrmesidentiﬁées).Malgrélesdivisionsausein
delaﬁlière,aucungroupedeﬁrmesnedisposedepouvoirdemarchésuﬃsantpourimposer
uneévolutiondelaTC.Cecinousamèneàconsidérerlesdynamiquesexogènesentantque
véhiculesd’uneéventuelemodiﬁcationdelaTCetdelastructuredelaﬁlière.Nousconcluons
cechapitreparlespréconisationsconcernantl’évolutiondelaTC(sectionIII).
I Laﬁlièredezinc:unsystèmedynamiqueenéquilibre
instable
Selonnous,laTCcorrespondàunindicateurdelastructuredemarchéetassurelapérennité
d’uncadrehybridedeconcurrenceauseindel’oligopoledelaﬁlière.Nousestimonssurlabase
dececonstatquelaTCestmaintenueinchangéeenraisondelastabilitédurapportdeforceau
seindelaﬁlière.LesagentsconsidèrentlaTCcommeunprixcequipermetdemaintenirune
dimensionconcurrentieledeséchanges.Paraileurs,lemaintiendelaTCpermetdegarantir
unerépartitiondesproﬁtsentrelesﬁrmes.Cepartagedesproﬁtsestasymétrique,maisilreste
suﬃsammentéquilibréetavantageuxentermesglobauxpourgarantirlapérennitédelaTC
et,cefaisant,lastructuredemarché.
Danscettesectionnousétudionslesévolutionsdelaﬁlièrequipeuventêtreàl’originede
lavariationdelaTC.NousdétailonslesinteractionsentrelaTC,leproﬁtdesﬁrmesetla
structuredelaﬁlière.Lesévolutionsexogènesetendogènesdelaﬁlièresontconsidéréescomme
facteurspotentielsdel’évolutiondelastructureet,parconséquent,delaTC.Lesconséquences
deschocspasséssontestiméesetchiﬀréesàl’aidedel’applicationdenotremodèled’équilibre
partiel.Selonnous,l’impactdeceschocsn’estpasassezfortpourprovoquerdesévolutionsde
laﬁlièresusceptiblesdemodiﬁerlaTC.
I. Laﬁlièredezinc:unsystèmedynamiqueenéquilibreinstable 173
I.1 LaTCetl’équilibredelaﬁlière
I.1.1 LanaturedelaTC
AutraversdelamodélisationdelaTCentreprisedansleschapitres1et2,nousavons
démontréquelaTCpouvaitêtreconsidéréecommeunevariabled’équilibretechnique(TC
benchmark)oubienentantqueprixdemarchéaveclespropriétésd’équilibreassociées(TC
prix).Cerésultat,assezprévisible,témoigned’unconsensusdelaﬁlièreissudescontraintes
deproductiondesﬁrmes.Lebesoindecoordinationexistantconditionnel’usagedelaTCen
tantquevariabled’équilibretechniquemêmesilaTCentantqueprixapporteraitplusde
transparenceetd’eﬃcacité,cequiestsouhaitabledupointdevuedel’optimumsocial.
Nousproposonsdanscettesectionunesynthèsedesrésultatsdeshypothèses1et2aﬁn
dejugerdel’impactdesévolutionspossiblesdelaTC.L’identiﬁcationdesfonctionsdelaTC
réaliséedanslecadredutestdesdeuxhypothèsesilustrecommentlaTCestliéeàlastructure
delaﬁlièredezinc.
Letestdel’hypothèse1apermisd’identiﬁerlaﬁlièredezincentantqueﬁlièrenon-
intégréeverticalement.Lebesoindecoordinationpropreàcetyped’organisationnousajustiﬁé
l’introductiondelaTCentantquevariabledecoordinationassurantl’obtentiondel’équilibre
techniquedelaﬁlière.L’utilisationdelaTCpermetd’éviterlaconcurrenceparlesprixetpar
lesquantitéslaissantlesﬁrmesharmoniserlesﬂuxentrantsetsortantsdematière.
Lesoucidecoordinationquianimelesﬁrmesdelaﬁlièreestilustréàtraverslemécanismede
partageduproﬁtvialaTC.NousdémontronsquelaTCcorrespondàunevariableconsensuele
dontlavaleurpermetauxﬁrmesdelaﬁlièred’obtenirunproﬁtnonnuletainsid’assurerun
équilibreentrelaquantitédeconcentrévendueetconsommée.Ladimensionconsensueledela
TCvamêmeplusloin,commeentémoignentlesintervenants.
Enraisondesexternalitésdeproductionoudecelesliéesàuneévolutionduprixdu
métal,leniveaudelaTCestajustéaﬁndepermettreauxﬁrmesdesemaintenirenactivité.
LestransformateursacceptentuneTCplusfaiblelorsquelesmineurssouﬀrentd’unprixdu
métalbas.Lesmineurs,àleurtour,s’assurentduniveaudescapacitésdetransformationen
accordantuneTCplusélevéeauxtransformateurslorsdeshaussesduprixdumétal.Ces
accordssontcomplémentairesetindépendantsdeladimensionstratégiquedesnégociations
baséesprincipalementsurl’équilibrequantitatifdelaﬁlière.
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Danscetteperspective,l’étudedel’hypothèse1nousamèneàconstaterquelaTCaideà
réduirel’incertitudedesﬁrmesendéterminantlesquantitésàproduireetenassurantl’équilibre
entrelesquantitésduconcentréoﬀertesetdemandées.LadimensionconsensueledelaTC
permetégalementunebonneanticipationduniveaudesproﬁtsàattendrepourlesﬁrmesde
laﬁlière.Lepartageduproﬁtréaliséàl’aidedelaTCainsiquel’existencemêmedelaTC
consensueletémoignentdel’absencededominationd’untypedeﬁrmessurlemarché.Nous
notonsquelesmineursontétélégèrementfavoriséslorsdupartageduproﬁt,sanstoutefois
capterlatotalitéduproﬁtàpartager.
Cetéquilibreentreégauxrelatifsestmaintenuparl’usagedelaTCpermetunajustement
quantitatifetunecoopération,maintenantlastructuredelaﬁlièreenoligopolebilatéral.In-
versement,cettestructure,caractériséeparunfortbesoindecoordination,nécessitelaTC
négociéeaﬁnd’assurerunfonctionnementacceptableàtouslesacteursdelaﬁlière.Ilsemble
alorsdiﬃciled’imagineruneévolutionanseindelaﬁlièresansunemodiﬁcation/suppression
delaTC.
Letravaildanslecadredel’hypothèse2testecequiseraitenfaitunesortiedecetteimpasse
parl’introductiondelaconcurrence.Nousposonsdescontraintessurlastructuredelaﬁlièreet
lefonctionnementdesﬁrmes,propresaucadredemodélisationenCPP,quinouspermettentde
considérerlaTCcommel’instrumentdelaconcurrence,leprix.L’utilisationdelaTCentant
quevariabledeprixnouspermetdedéﬁnirlemarchéduconcentré,lieuvirtueldeséchanges
duconcentré.
Letravaildeformalisationproposédanslechapitre2nouspermetdeconclurequelaTC
estapplicableentantqueprixpourl’échangeduconcentré.Cetteconclusionestbaséesur
l’intégrationdelaTCdanslastructuredescoûtsdesmineursetdestransformateursaboutissant
àunesituationParetooptimale.Cettesolutionestsouhaitabledupointdevuedel’optimum
socialcarelesatisfaitlescritèresdel’alocationeﬃcacedesressources.
LaTCn’estvalidéequepartielemententantquevariabledeprixsurcemarché.Alorsque
théoriquementl’utilisationdelaTCentantqueprixsatisfaitlesfonctionsetl’usageduprix,
nousaboutissonsàunevalidationempiriqueincomplète.L’hypothèse2estvalidéepourlaTC
decourtterme(TCréalisée),maislesrésultatssontinsatisfaisantslorsquenousanalysonsles
variationsdelaTCsurlelongterme(TCdebase).Deplus,cesrésultatsmanquentderobustesse
enraisondufaiblenombred’observations(39observationscorrespondantàlapériode1975-
2014).L’usage,parmid’autres,ducadredeconcurrencepureetparfaiteconstitueunelimite
forteàlaportéedesrésultats.
I. Laﬁlièredezinc:unsystèmedynamiqueenéquilibreinstable 175
Malgrélesavantagesassociésàl’utilisationdelaTCentantqueprix,cettesituation
nousparaît"inatteignable"etinstable.Laprincipaleraisondel’impossibilitéd’atteindreune
optimalitédumarchéduconcentréoùlaTCcorrespondàunevariabledeprixrésidedans
lecaractèrerestrictifdeshypothèsesdelaCPP.L’instabilitédecettesolutionprovientdes
modiﬁcationsprofondesdutissuindustrieldelaﬁlièrequ’eleimplique.L’utilisationdelaTC
entantqueprixpermetd’éliminerdumarchédesﬁrmesnoneﬃcaces.Lemarchéauraalors
tendanceàdériverversunoligopole,voireuneintégrationverticaletotale,fautedenouveaux
entrantsenraisondescoûtsﬁxesélevés.Al’inverse,sidepetitsentrantssemanifestent,le
marchépourraitprobablementévoluerverslaconcurrencemonopolistique.
Acesévolutionsdelastructuresousl’impulsionconcurrentieles’ajoutelerisqueaccru
dedéséquilibresquantitatifsetderupturesd’approvisionnement.Comptetenudescontraintes
deproductiondesmineursetdestransformateursainsiquedescoûtsﬁxesimportantsliésau
démarragedesactivités,lescoûtsdelaconcurrencedufaitdel’inélasticitédel’activitésont
potentielementplusélevésquelesgains.Lafortehétérogénéitédelaﬁlière(celedesﬁrmeset
celeduconcentréproduit)nepeutpas,defaçonréaliste,opérerdanslesconditionsdelaCPP.
L’usagedelaTCentantqueprixuniquedestransactionsvaobligerlesﬁrmesàstandardiserle
concentré,cequiseraitencontradictionavecl’équilibretechniqueetl’eﬃcacitédel’exploitation
desressources.
Cesdeuxhypothèsesdetravailnouspermettentdedégagercinqfonctionsquipeuventêtre
associéesdirectementàlaTC:
•Lagestiondesﬂux
•Lecontrôledupouvoirdemarchédechacunpourgarantirlacoopération
•Lepartageduproﬁt
•Lagarantied’unniveauplancherdecapacitésdetransformation
•Lagarantied’uneexpositionlimitéeàlavolatilitéduprixdumétal
Cettelistedefonctiondépasselesattributionsclassiqued’unprix,notammentdanslarégulation
dumarché.C’estpourquoiilnoussembleplusadaptédeparlerde"prixgéré"pourdésignerla
TC:uninstrumentquialescaractéristiquesd’unprixmaismisauserviced’unbutpluslarge
etmodiﬁablesibesoin.CetteconclusionconﬁrmequelaTCestuninstrumentparticulièrement
adaptéàlaﬁlièreduzinc.
L’utilisationdelaTCfaciliteégalementlaconclusiondecontratsdelongtermeet,par
conséquent,permetlagestiondesﬂuxphysiques.Deparsonusage,laTCincitelesﬁrmes
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àsecomporterdemanièrecoopérative,assurantunrevenuminimumàtouslesparticipants
delaﬁlière.Cemécanismecontribueàencadrerlepouvoirdemarchédesmineurs,principaux
bénéﬁciairesdurevenuduprixdumétal.Lepartageduproﬁtréaliséàl’aidedelaTCcorrespond
àlatroisièmefonctionidentiﬁéedelaTC.
Paraileurs,laTCpermetdegarantiruncertainniveaudescapacitésdetransformation,
cequipermetunmatchingdescapacitésdetransformation(hétérogènes)aveclademandede
transformation(hétérogèneeleaussi)émanantdesmineurs.Enﬁn,l’usagedelaTCpermetaux
transformateursdelimiterleurexpositionaurisquedeprixtoutenbénéﬁciantd’unevolatilité
"maîtrisée"àtraversl’usagedescoeﬃcientsdevariationdelaTC.
L’hypothèse1apermisdemettreenlumièrelerôlepivotdupartageduproﬁtpourlastabi-
litédelaﬁlière.Unéquilibreenoligopolebilatéralpeutêtrestablesansbasculernécessairement
dansuneententecaractériséeparl’absenced’eﬃcacité.L’hypothèse2aboutitàunéquilibre
parnatureinstableenraisondescontraintesdeproductiondelaﬁlière.Ainsi,lastructuredela
ﬁlièrepourraitévoluersoitverslaconcurrencemonopolistique,soitversuneentente,soitvers
uneintégrationverticaleavancéeavecdesélémentsdumonopole.Nouspouvonssurlabase
decesconstatsproposerunelecturedelastabilitédel’équilibredéterminéparlaTCetdes
mécanismespouvantrenversercetéquilibre.
I.1.2 Stabilitéourupturedel’équilibre:TCettransmissiondeschocs
Commenousl’avonsvuauchapitre1leniveaudelaTCdépenddescinqcontraintes
deproductiondelaﬁlière:l’hétérogénéitéduconcentré,lagestiondesﬂuxphysiquesetle
stockage,lescoûtsdemain-d’œuvre,d’énergieetdetransport.UnniveaupourlaTCquise
baseraitsurl’équilibretechniquesedéduitdecesdéterminantsfondamentaux.L’utilisationde
laTCentantquevariabled’équilibretechniqueassurelastabilitédel’organisationproductive
delaﬁlièretoutencoordonnantlescontraintesdeproductiondesﬁrmes.Cetteconclusionest
enaccordaveclestravauxdeSlade(1991)quidémontrel’existenced’unlienpositifentrela
concentrationhorizontaleetlastabilitédesprixsurlesmarchésdesmétaux
Surlabasedecetéquilibretechniquesegreﬀelaproblématiquedesproﬁtsglobauxdela
ﬁlièreetleurpartagepourassurercetéquilibretechnique:c’estl’équilibreéconomique.Enﬁn,
cepartagedesproﬁtsvadéterminerlastructuredumarchéselonlalogiquevueauchapitre1
etdanslasectionprécédente:c’estl’équilibreorganisationneldelaﬁlière.Touteévolutionde
laTCsurlabasedesdéterminantsfondamentauxcorrespondàlamiseenplaced’unenouvele
structuredumarchéqui,vialemécanismedepartageduproﬁt(ousonabsence)vaconditionner
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Graphique3.1:LiensentrelaTC,leproﬁtetlastructuredelaﬁlière
Source:Auteur
l’évolutiondelaTC.Lesliensentrecesétapessontreprésentéssurlegraphique3.1.
CeschémafaitapparaitrelerôlecentraldelaTCdansl’organisationdelaﬁlière:la
TCestenfaitlavariablequibouclelacirculationdel’informationentrelesdéterminants
fondamentauxetl’environnementengénéral,etlesacteursdelaﬁlièreetdéterminedoncla
stabilitédel’équilibre.Larègledupartageduproﬁtfreinel’apparitiondelaconcurrenceentre
lesﬁrmesdelaﬁlièreetconditionnelastructuredumarchéexistante.Ainsi,l’échangedes
informationsparlesﬁrmessurlabasedeopenbookaccountingdanslesensdeKulmalaetal.
(2002)permetlemaintiendelasituationactueledegagnant-gagnant
Parconséquent,c’estlastabilitédelastructuredumarchéquiasontourdéterminele
maintiendelaTC :unmécanismedutypedelaTCn’estpascompatibleavectoutesles
structuresdemarchés,cequirejointlaconclusionduchapitre2.LaTCdéterminelanaturede
l’équilibretechnique,économiqueetorganisationnelquivasemettreenplaceettransmetles
modiﬁcationd’undomaineàl’autre.Ilestdoncpossibled’identiﬁer,vialaTC,devéritables
canauxdetransmissiondeschocs.
Onpeutcaractériserlestroiséquilibres,technique,économiqueetorganisationnelparleur
nature:l’équilibreorganisationnelvas’établirpourunedistributiondesﬁrmes(taile,nombre
etrelations)quilerapprocheplusdelaCPPoudumonopole.L’équilibretechnique(les5
déterminants)vaaboutiràuneplusgrandeeﬃcacitéouuneineﬃcacitétotaledansl’usage
desressources.Enﬁnl’équilibreéconomiquereprésentel’alocationdesproﬁtsglobauxentre
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mineursettransformateursetauseindecesdeuxgroupes.
Considéronsl’équilibretechnique:unéquilibredonnéestatteintpourunedispersiondonnée
delaqualitédesconcentrésurlemarché,auquelestassociéunniveaudeTC.Lesfondamentaux
produisentdoncbienunniveaudeTCd’équilibre"dedébutdepériode".Prenonsl’exemple
d’uneévolutionversplusdestandardisation.Enraisondel’hétérogénéitéduconcentréproduit,
lastandardisationpassenécessairementparl’éliminationd’unepartiedelaproductionminière
enraisondesanon-conformité.Delamêmemanière,lestransformateursnepouvantplusfaire
demélangesdeconcentrés,vontdevoiradapterleurméthodedeproductionàunconcentréde
base,standardetseulàêtredisponible.CetteévolutionestassociéeàunebaissedelaTCqui
traduitlaréductiondelapartduproﬁtdestransformateurs.Lestransformateursnoneﬃcaces
serontéliminésalorsquelestransformateurseﬃcacesprendrontleurspartsdemarché.
Lastandardisationduconcentrédansleséchanges,conformeavecleshypothèsesdela
CPP,favoriseraitlesﬁrmesdegrandetaile.Danscecas,lespetitesﬁrmeshétérogènesseront
désavantagées,cequiauracommeconséquencelaréductiondunombredeﬁrmessurlemarché.
L’applicationdesconditionsdelaCPPpeutdoncavoiruneﬀetinversesurlaﬁlièreréduisant
laconcurrenceetrenforçantl’oligopole.
Al’inverse,unehétérogénéitéduconcentrévaentrainerunehaussedelaTCetcefaisant
unpartagedesproﬁtsplusfavorableauxtransformateurs.Celapermetd’assurerlaprésencede
ﬁrmesdisparatessurlemarché,notammentdesﬁrmesayantunestratégiedenichevis-à-visde
lalocalisationdesminesoudelacompositionduconcentré.Onadoncunéquilibretechnique
quivaversunusageplusdiﬀérenciédesressources,unéquilibreéconomiquepenchantversles
transformateursdepetitestailesetunéquilibreorganisationnelquitendverslaconcurrence
monopolistique.
Lescaspolairesbornentleséquilibrestechnique,économiqueetorganisationnel.Danslecas
del’équilibreorganisationnel,l’intégrationverticaleetlacartelisationrestentdesévolutions
possiblespourlastructuredelaﬁlière.Néanmoins,lesexemplesrécentssuggèrentquecette
solutionestpeuprobableenraisondenouvelescontraintesderentabilitéetdegestionimposées
auxgrandesﬁrmesintégréesverticalement2etdesloisanti-trustaméricainesoueuropéennes.
L’équilibretechniquecorrespondàl’usagedesressources,alantdel’exploitationeﬃcaceà
l’ineﬃcacitétotale.Leseﬀortsdesmineursetdestransformateursdansl’objectifd’améliorerla
productivitéetl’eﬃcacité3conﬁrmentquelasituationactueletendversplusd’eﬃcacité.Cette
2Lerécentexempled’actualitécorrespondantàlaséparationdelasociétéAlcoaendeuxentités(Upstream
FirmetValue-AddFirm)témoignedelapossibilitédemaintenirlepouvoirdemarchésanspourautantprocéder
àl’intégrationverticaledesunitésdeproduction.
3Pourplusd’informationsurl’améliorationduprocessusproductifdestransformateursvoirMoats etal.
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recherched’eﬃcacitéestuneconséquencelogiquedel’évolutiondelaﬁlière,commedémontrent
SuwalaetLabys(2002)surl’exempledel’industriedecharbon.Or,commenousavonsdémontré
danslasectionII,lesstratégiesindividuelespeuventpousserlesﬁrmesàêtremoinseﬃcaces
pourobtenirunproﬁtplusélevé.Lecontenumétaliquecorrespondàunevariabled’ajustement
decetype4.
Lepartagedesproﬁtsestissudesconclusionsduchapitre1oùlescaspolairescorrespondent
auproﬁttotaldelaﬁlièreoubienauproﬁtnul.Lamultitudedessituationsintermédiaires
correspondauxsituationsoùlemineuretletransformateurdégagentunproﬁtnonnul.
Onpeutcependantproposerunedistinctionqualitativeentrelesdiﬀérentesvariationsde
laTC.Ilapparaitclairementquedeschangementsdefaibleamplitudenechangepasfonda-
mentalementl’équilibredelaﬁlièresansmêmeparlerderemettreencausel’existencedela
TC.Cependant,commenousl’avonsvudansleschapitresprécédents,unchangementfortde
lanaturedeséquilibres5peutremettreencausel’existencedelaTCmême.Nousalonsdonc
d’abordétudierdesvariationsdelaTCetdoncdel’équilibrecompatibleaveclemaintiende
cettemêmeTCavantd’étudierdesscénariosoùlesvaleursinduitesdelaTCsontincompatible
avecsonmaintien(sectionII).
Cettediﬀérencequalitativepeutêtredécriteparanalogieaufameux"serpentdansletunnel"
dusystèmemonétaireeuropéenavantl’euro.Letunnelestformédesdeuxvaleursminimumet
maximumquelaTCpeutprendresansremettreencausesapropreexistence.Nousproposerons
uneestimationdecesvaleursenﬁndechapitre,maiselevontintuitivementprendreunevaleur
similaireauxvaleursissuesdel’oligopoleduchapitre1.
Leserpentreprésentel’oscilationdesvaleursprisesparlaTC(Graphique3.2):ausein
dutunnelcesvaleurschangentbienleséquilibresdelaﬁlièremaisnesontpasdenature
"systémiques",elesneremettentpasencauselesystèmedevalorisationbasésurlaTC.Les
ﬂuctuationsdelaTCàl’intérieurdesbandescorrespondàsoncomportemententantque
prixgéré,proched’unprixenCPP.Au-delàdeslimitesimposées,uneﬀortdecoordination
supplémentaireestnécessaireaﬁnd’assurerlapérennitédelaﬁlière.Decettemanière,lorsque
leniveaudelaTCatteintleslimites(minimumoumaximum),lesﬁrmesdoiventintervenir
pouréviterquelaTCnesortedecesbandesdeﬂuctuation,cetteinterventionalieulorsdes
négociationsannueles.
(2010),TuominenetKojo(2005).(MoeletTufano,2002)détailelesfacteursjustiﬁantlafermeturedesmines.
4LesdiﬀérencesentrelerevenudelaTCetceluiduprixdumétalpoussentletransformateuràprivilégier
leconcentréàfaiblecontenumétaliquepourmaximiserlerevenudelaTC,alorsqueleconcentréàcontenu
métaliqueimportantestpréférélorsqueleprixdumétalestélevé.
5Telquelepassageàlaconcurrencepureetparfaitdanslechapitre2.
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Graphique3.2:ReprésentationschématiquedelimitesdesﬂuctuationdelaTC
Source:Auteur
NousfaisonsappelàlanotiondelavolatilitédelaTCpourdécriresesvariationsausein
dutunnel.
Ondistinguelavolatilitéhistoriqueetlavolatilitéimplicite.Lavolatilitéhistoriqued’une
variable(parexemple,d’unactifﬁnancier)caractérisesesﬂuctuationspassées,dansnotrecasil
s’agitdesﬂuctuationspasséesdelaTC.Lavolatilitéimplicitecaractériselesanticipationsdes
agentssurlesamplitudesdesvariationsàvenir,eleestélevéelorsquel’incertitudedesﬁrmes
estforte.Nousnousintéressonsdanslecasprésentuniquementàlavolatilitéhistoriquedela
TC6.
LesdonnéeshistoriquesdeslaTCnouspermettentdeconstaterl’augmentationdel’ampleur
desﬂuctuationsdelaTCàpartirdesannées2000(Graphique3.3).LesobservationsdelaTC
réaliséecontiennentlavolatilitépropreàlaTCetceleduprixdumétal7.Lasériedesdonnées
présenteunevaleurmaximumà390$/ten2006etunevaleurminimumà105$/ten1978,la
moyennedelasériedelaTCréaliséeestde186$/tcaractériséeparunécarttypede58.8Les
valeursimportantesprisesparlaTCentre2006et2008s’expliquentparlesﬂuctuationsduprix
dumétal,cequinepermetpasdequaliﬁercesoccurrencesde"sortiedutunnel".Cesrésultats
témoignentd’unestabilitédesﬂuctuationsdelaTCàl’intérieurdeslimitesdeﬂuctuation
6Enfaisantcettedistinctionnousnousécartonsdeladéﬁnitiondelavolatilitéimpliciteissuedumodèlede
(BlacketScholes,1973)etcalculéeàl’aidel’algorithmedeNewton-Raphson.
7Selon(Hewittet Wal,2000)lavolatilitéduprixduzincpeuts’observeràtraverslestermesducontrat.
Danslesannées70environ60%descontratsduzincsurlecontinentontétéconclusenutilisantleprixspot.
Comptetenudelavolatilitéduprixduzincdanslesannées80,unegrandepartiedesconsommateursadécidé
depasseràlaﬁxationduprixsurlamoyennedumoispourfairefaceàlavolatilitécroissanteduprix.
8Cettedistributionestdécaléeàgauchedelamédianeeteleadoncunequeuededistributionétaléevers
ladroite(skewness=1.28).ladistributionestleptokurtiqueayantdesqueuesplusépaissesquelanormaleaux
extrémités(kurtosis=5.27).
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Graphique3.3:TCréalisée(1975-2014)
Source:Euromin
acceptablespourlaﬁlière.
Commeavecleserpentmonétaire,ilseraitpossibledesortirdusystèmeTCparglissement
successifs,enserapprochantannéeaprèsannéedel’unoul’autredesdeuxbordsdutunnel.
Maisilestpossiblequ’unchangementplusrapideetplusradicalseproduisesousl’actiond’un
choc.CechocserépercuteraitsurlaTC,quiasontourmodiﬁeraitl’ensembledeséquilibres
delaﬁlièreetparajustementssuccessifs,unTC"deﬁndepériode"incompatiblepourrait
alorsémerger.Nousproposonsdediﬀérencierceschocsentrechocsexogènes,provoquéspar
desélémentsextérieursàlaﬁlières,etchocsendogènes,générésparunchangementbrusqueet
nonanticipéauseindelaﬁlière.Nousétudieronslesconséquencestrèsdiﬀérentesdecesdeux
typesdechocs.
Ceschocsexogènesouendogènesvontdoncd’abordavoiruneinﬂuencesurlaTC,quise
propageraensuitedanslaﬁlièrevialepartagedesproﬁts.Nousutilisonsdoncl’évolutiondu
proﬁtindividueldesﬁrmesentantquecritèredel’impactdeceschocs.Nousjugeonsensuite
del’évolutionjointedelaTCetdeceleduproﬁtindividuelpourconcluresurl’évolutionde
laﬁlière.Uneabsenced’ajustementdel’unedecesvariablestraduituneinstabilitédusystème
menantàuneprobablerupturedel’équilibre.Ceraisonnements’appliquelorsdel’interprétation
desrésultatsduquestionnaireetdessimulationsdumodèlethéorique.Cecadreconceptuelposé,
nouspouvonsprocéderàl’analysedeschocslespluscourantstouchantlaﬁlièreduzinc.
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I.2 Equilibredelaﬁlière:chocspassésetcanauxdetransmission
I.2.1 Calibragedu modèleetchoixdesscénarios
Nousutilisonslemodèlethéoriqueprésentédanslechapitre2aﬁndemodéliserlesimpactdes
chocsendogènesàlaﬁlièreduzinc.Lemodèledéveloppéprécédemmentestenrichiàl’aidede
diﬀérentsparamètresrelatifsàlavalorisationduconcentré9.Lesfonctionsduproﬁtdumineuret
dutransformateursontégalementintégréesdanslescalculspouridentiﬁerlesimpactsﬁnanciers
deschangementsmodélisés.Lamodélisationestréaliséeenutilisantlaprogrammationnon-
linéairedisponibledanslelogicielGAMS,(GeneralAlgebraicModelingSystem10),enutilisant
l’opérateurCNS11.Cetteapplications’inspiredestravauxde(Bouëtetal.,2014)surletaxes
àl’exportationappliquéesaumarchédesoléagineux.Néanmoins,laportéedenotremodèlese
limiteuniquementauxchocsendogènesdelaﬁlièresanstenircomptedesdiﬀérencesentreles
paysentermesdelapolitiquecommerciale.
Lamodélisationàl’aidedelaprogrammationnon-linéairepermetderépondreàplusieurs
questionsquisontsoulevéesdanscettepartie.Est-cequelavolatilitédelaTCpeuts’expliquer
seulementparleschangementsstructurelssurlemarché?Est-cequelesajustementssurle
marchéduconcentréontlieuenréponseàlatotalitédeschocsmodélisésoubiencertainschocs
nemodiﬁentpaslesvariablesdumarché?
Nousutilisonsunmodèlesimpliﬁépermettantdefaireladiﬀérenceentrelalocalisation
géographiquedesmineursetdestransformateurs(3mineurssontlocalisésdans3paysdiﬀérents,
2transformateurssontlocalisésdans2paysdiﬀérents),nousn’excluonspasl’existencedes
paysdisposantdessitesd’extractionetdetransformationenmêmetemps.Lespaysfontdu
commerceduconcentréenutilisantleprixrésiduel,c’est-à-direlavalorisationduconcentré
baséesurleprixdumétaletlaTC.Lesmineursproposentduconcentré(oﬀreduconcentré),
lestransformateursachètentduconcentré(demandeduconcentré)etilsproduisentdumétal
(oﬀredumétal);lademandedumétalestunedemandeglobale.Lesfonctionsdel’oﬀreetde
lademandeduconcentrésontisoélastiques.Legraphique3.4détailelesvariablesutiliséspour
lamodélisationdecesmarchésetlesliensentreeles12.
9Onintroduitdanslavalorisationduconcentrélesparamètrestraduisantlapartdumétalpayable,les
coeﬃcientsdevariationdelaTC,letauxderecouvrementetlescoûtsopérationnelsdestransformateurs.Nous
faisonségalementladistinctionentrelaTCdebaseetlaTCréalisée.
10VoirBrookeetal.(1997),Rosenthal(2012)pourplusdedétailsurutilisationdecelogiciel.
11Ledétailduprogrammeutilisédanslelogicielestdisponibledansl’annexeG.
12Cegraphiqueestunereprésentationdumodèled’équilibrepartieldéveloppédanslasectionIIduchapitre
2.Enraisondel’impossibilitéd’utilisercertainscaractèresalphanumériqueslorsdelaprogrammation,nous
avonsrenomméunepartiedesvariables.Ledétaildesvariablesestdisponibledansl’annexeG.
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Graphique3.4:Lesvariablesdelaﬁlière
Source:Auteur
Lesvolumesdeproductiondeschacunedesﬁrmessontprésentéesdansletableau3.1.
L’AustralieestunexempledupaysdéveloppéressemblantautransformateurT1,oùilexiste
dessitesd’extractionetdetransformationduconcentré.Lacapacitédetransformationdu
transformateurT1nesuﬃtpaspourabsorbertoutleconcentréextrait,unepartieduconcentré
dutransformateurT1estexportésurlemarchémondial.Lesautrespaysdumodèledisposent
soitdesitesdetransformationsoitdesitesd’extraction.L’oﬀreetlademandedeconcentré
sontàl’équilibre:3500miliersdetonnesdeconcentré.
Tableau3.1:Volumedeproductiondesﬁrmes
Agent Volumeenktonnes
Mineur1(Australie) 1300
Mineur2(Pérou) 1500
Mineur3(EtatsUnis) 700
Transformateur1(Paysdéveloppés) 500
Transformateur2(Chine) 3000
Source:Auteur
Leprixdumétalestdéﬁnià2500$/tavecunniveaudeTCde2000$/tetleprixdu
métaldebasede2000$/t,lescoeﬃcientsdevariationdelaTCsontdéﬁnisà0.1,letaux
derecouvrementdetouslestransformateurssontidentiquesetégaux85%13.Lesvaleursdes
élasticitésdel’oﬀreetdelademandesontcommesuit:
13Modèle:V51TreatmentCharge.gms.
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Graphique3.5:Composantsdumodèle
Source:Auteur
•Elasticitédel’oﬀreduconcentréparrapportauprixrésiduel:0.3(estimée14).
•ElasticitédelademandeduconcentréparrapportàlaTC:0.7(estimée).
•Elasticitéprixdelademandeduzinc:0.68(valeurissuedeChenetal.(2012),enligne
aveclesestimationsdeWTO.GeneralAgreementonTariﬀsandTrade (1984,1985)).
Lemodèledéveloppé(Graphique3.5)permetdecalculerlesimpactsdesparamètresde
productionetdevalorisationsurlesvariablesdumodèledanslesconditionsdunouveléquilibre
(l’oﬀre,lademande,lesvariablesdeprixetlaTC).Lescomparaisonsdesproﬁtsindividuels
desmineursetdestransformateurspermettentdejugerdel’impactdeschangementsproposés
etd’identiﬁerlesbénéﬁciairespotentielsdeceschangementsainsiquedejugerdelastabilité
dusystèmeactueldevalorisation.
NouscherchonsàétablirleniveaudeTCcorrespondantàl’équilibreéconomiquedesacteurs
delaﬁlière.Nousmodélisonstroisscénariosquinouspermettentd’établirleniveaudeTCen
casdechoctouchantlesmineursetlestransformateurs.Cesscénariosrésumentlescontraintes
deproductiondesﬁrmesdelaﬁlière(l’hétérogénéitédesconcentrés,lasécuritédesapprovi-
sionnements,lescoûtsdemaind’œuvre,lescoûtsd’énergieetlescoûtsdetransports.).Ainsi,
l’interprétationdesrésultatsdesscénariospermettradejugerdumaintienoudel’élimination
desfonctionsconsidérées.
14Ledétaildel’estimationestdisponibleenannexeG.
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Scénario1.Tauxderecouvrement
Scénario2.Coûtdetransformation
Scénario3.Contenumétalique
Lescénario1présentelesconséquencesdelamodiﬁcationdutauxderecouvrement.Le
tauxderecouvrementestassociéàlafonctiondegestiondesﬂuxréaliséeparlaTC.Eneﬀet,le
tauxderecouvrementvadéterminerlebesoinenconcentrédutransformateuret,respectivement
l’oﬀreduconcentréémanantdumineur.C’estunparamètremaîtriséparletransformateur,
diﬀérenciantlestransformateursentreeux.Lamodiﬁcationdutauxderecouvrementestun
phénomèned’actualité:unepartiedestransformateurssedistinguentaujourd’huipardestaux
derecouvrementsupérieursauxautres.Resteàévaluerlesconséquencesdecesvariationsdes
techniquesdeproductionsurlastabilitédel’équilibredelaﬁlière.
Nousproposonsdanslescénario2l’étudedevariationducoûtdetransformation.Ils’agit
d’intégrerdansnotreanalysel’hétérogénéitéliéesauxcoûtsdestransformateurs,reﬂétantl’ac-
croissementdunombredestransformateursdanslespaysàbascoûts.Lesbénéﬁcesdela
variationducoûtdetransformationpeuventêtreutiliséesparlesﬁrmespourprendredesparts
demarchésetainsiaccroîtreleurpouvoirdemarché.Lesrésultatsdecescénariodevrontiden-
tiﬁers’ilexisteunrisquedemodiﬁcationdupouvoirdemarchésuiteauchangementdescoûts
detransformation.
Lescénario3détailelafonctiondelacompensationdelaTCàtraversl’évolutiondu
contenumétalique.Ils’agitd’unparamètrepartielementcontrôléparlesmineurs,maisin-
dépendantdeleurvolontélorsqu’ils’agitnotammentdelabaissegénéraledelaquantitédu
métaldansleminerai.Lecontenumétaliqueenglobelacontrainted’hétérogénéitéduconcentré
associéeàl’activitédumineur.Nouscherchonsdoncàsavoirsilemécanismedecompensation
desproﬁtsentrelesﬁrmescontinueàfonctionnerencasdechocsurlecontenumétalique.
Endehorsdecestroisscénariopermettantdequaliﬁerlesévolutionsrécentesauseinde
laﬁlière,nousproposonslesscénariosprospectifsliésàl’évolutiondelaTCetducontratde
concentré.NousprocédonsàlacomparaisonentrelaTCﬁxeetlaTCvariablepourjugerdes
diﬀérencesdeproﬁtobtenusparlesﬁrmesdanslesdeuxcas.Cettecomparaisonesteﬀectuée
pourilustrerl’intérêtdechacunedessolutionsetainsijustiﬁerladivergencedesavisdes
mineursetdestransformateurssurlesujet.Nouscomplétonscetteanalyseparlamodélisation
dessouhaitsdesﬁrmesrelatifsàlavolatilitédelaTC(réductiondescoeﬃcientsdevariation
delaTC)etdel’expositiondutransformateuraurisqueduprixdumétal(modiﬁcationdela
partpayable).
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I.2.2 QuelesconséquencespourlesévolutionsdelaTC?
Nousprocédonsauxsimulationsdeschocssurlesparamètresdeproductiondesﬁrmes,ces
chocscorrespondentauxévolutionsdelaﬁlièrerécentes.Lastabilitédelaﬁlièreetcelede
l’utilisationdelaTCsontensuitediscutéessurlabasedecessimulations.
Scénario1.Tauxderecouvrement
Noustestonsdanslecadredecescénariolaforteaméliorationdutauxderecouvrementdes
transformateursdespaysdéveloppés(T1)de1960ànosjours(Tableau3.2).L’augmentation
dutauxderecouvrementparletransformateurT1setraduitparunebaissedesademandede
concentréetparl’augmentationdesonoﬀredemétal.Cettebaissedelademandedeconcentré
entraineunebaissedelaTCpourmaintenirl’équilibreéconomiquedesmineurs.Letransfor-
mateurT2subitunebaisseduproﬁtunitaireetduproﬁttotal,alorsqueletransformateurT1
bénéﬁcied’uneaugmentationdesonproﬁtdepartl’améliorationdesontauxderecouvrement.
LamodiﬁcationdutauxderecouvremententrainedoncunebaissedelaTC.Lamanipu-
lationdutauxderecouvrementpeutdoncêtreunoutildepressiondutransformateursurles
concurrentsetsurlesmineurs.Cescénarioilustreégalementlestensionsentretransformateurs
pourobtenirplusdepartsdemarché.AlorsquelapartdemarchédutransformateurT1pour
leconcentrérestestable(environ14%),sapartdemarchépourlemétalpassede14%à17%.
Al’inverselesmineurssupportentlabaissedelademandedeconcentrédefaçonhomogène.La
distributiondespartsdemarchéestdoncinchangéepourl’oﬀredeconcentré,lafonctiondela
gestiondesﬂuxesttoujoursassuréeparlaTCdanscescénario.Lamodiﬁcationasymétrique
destauxderecouvrementposedoncpotentielementproblèmedupointdevuedelacoordi-
nationdel’ensembledelaﬁlière.Lavariationdestauxderecouvrementfavoriselesstratégies
beggar-thy-neighbouroùuneﬁrmechercheàaméliorersonproﬁtenréduisantceluidesautres.
Scénario2.Coûtdetransformation
CescénarioreposesurdesgainsdeproductivitéréalisésletransformateurT2quivoitainsi
soncoûtunitairedeproductionbaisser.Ilestinspirédelastratégieactueledestransforma-
teurschinoisqui,portésparl’améliorationdesconditionsdeproductionenChine,deviennent
relativementpluscompétitifsentermedecoûtsqueleursconcurrentsdespaysdéveloppés.
Notrecoûtunitairedeproductiondebaseestde500$/t15cequiplaceraitlestransformateurs
chinoisauniveaudestransformateursdespaysdéveloppés.Ceconstatestàrelativiserauvue
del’augmentationrécentedescoûtsdeproductionenChine.
15CecoûtcorrespondaucoûtunitairedeproductiondutransformateureuropéenNyrstaren2009.
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Tableau3.2:Scénario1-VariationdutauxderecouvrementpourletransformateurT1
TauxderecouvrementT1 80% 85% 90% 95% 99% 99%
TauxderecouvrementT2 85% 85% 85% 85% 85% 99%
TC 201 200 199 198 198 200
Prixdumétal 2503 2500 2497 2494 2491 2500
Prixrésiduel 814 812 811 809 808 812
Oﬀredeconcentré
Australie 1307 1300 1294 1287 1282 1300
Pérou 1507 1500 1492 1485 1480 1500
EtatsUnis 704 700 696 693 691 700
Demandedeconcentré
T1(Paysdéveloppés) 503 500 497 495 493 500
T2(Chine) 3015 3000 2985 2972 2960 3000
Quantitéssurle marchéduconcentré 3518 3500 3482 3467 3453 3500
Oﬀredemétal
T1 402 425 447 470 488 495
T2 2563 2550 2538 2526 2517 2970
Quantitéssurle marchédu métal 2965 2975 2985 2996 3005 3465
Proﬁtunitaire,USD
T1(Paysdéveloppés) 1,12 1,18 1,23 1,28 1,31 1,32
T2(Chine) 1,08 1,07 1.07 1,06 1,06 1,21
ProﬁttotalT1 452 502 552 601 640 652
ProﬁttotalT2 2758 2739 2720 2702 2688 3592
Source:Auteur
CettehaussedelaproductivitésetraduitparunehaussedesproﬁtsdutransformateurT2
(Tableau3.3).Néanmoins,cechocn’apasd’impactsurlesvaleursdel’oﬀreetdelademande
surlemarchéduconcentréousurlemarchédumétal.L’intégralitédesproﬁtsréalisésparT2
estdoncdistribuéeendividendes,sansréinvestissementpourprendredespartsdemarché.Ce
résultatestliéàlastructuredenotremodèle,quin’inclutpasunemodélisationexplicitedu
réinvestissementdesproﬁts.IlestégalementunebonneilustrationdelafonctiondelaTC
limitantlepouvoirdemarchédesﬁrmes.
Cependant,ilreﬂèteégalementuneparticularitédelaﬁlière.Dufaitducaractèrenégocié
delaTC,labaissedescoûtsnesetraduitpasnécessairementparunestratégied’expansion,
carlepaiementmarginalàattendredecettestratégie(laTCestconstante)estnul.Ilestdonc
logiquequelesgainsdeproductivitéliésàlastructuredescoûtsnesoientpasréinvestis.La
situationdutransformateurT1n’estdoncpasmodiﬁée,sonniveaudeproﬁtinchangé,sapart
demarchéégalement.Unebaissedescoûtsdeproduction,mêmeasymétrique,sembledonc
favoriserlaviabilitééconomiquedelaﬁlièresansremettreencauseleséquilibresexistants
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entrelesacteurs.
Tableau3.3:Scénario2-VariationdescoûtsdeproductiondutransformateurT2
CoûtunitairedeproductionT2 500 450 400 350
CoûtunitairedeproductionT1 500 500 500 500
Proﬁtunitairedutransformateur
T1(Paysdéveloppés) 1,044 1,044 1,044 1,044
T2(Chine) 1.044 1.094 1.144 1.194
Proﬁttotaldutransformateur
T1(Paysdéveloppés) 444 444 444 444
T2(Chine) 2662 2790 2917 3045
Source:Auteur
Scénario3.Variationducontenumétalique
Lechangementdanslecontenumétaliquerésultedel’activitédesmineurs,ceparamètre
peutêtreplusaumoinsbiencontrôlédansleprocessusdelaproductionduconcentré;toutefois
l’actiondesmineursestlimitéparlescontraintesmatérielesliéesàlarichessedumineraiextrait.
Notrevaleurdebasepourlessimulationsestuncontenumétaliquede60%16.Nousabaissons
lavaleurdeceparamètrejusqu’à30%partranchesde10%(Tableau3.4).Logiquement,un
concentréàfaibleteneurenmétalaunprixplusbasetseconjugueavecuneoﬀredemétal
plusfaible.Cescénarioilustrelerôleclefdesapprovisionnementsetdelasélectiondesmines.
Lararéfactiontemporaireoupermanented’unconcentréàfortcontenumétaliqueaﬀecteplus
fortementlerevenuunitaire(partonnedeconcentré)desmineurs.
Notremodèleproduitunautrerésultatconformeauxobservations:faceàcettebaissedu
contenumétalique,lestransformateursacceptentégalementuneTCplusfaible.Nousvalidons
ainsil’idéed’une"entente"entrelesﬁrmesdelaﬁlière:unepartiedespertesdesmineursdue
àl’épuisementdesminesestcompenséeparlestransformateursquiacceptentuneTCplus
faible.Lacontinuitédelaproductionauseindelaﬁlièreestainsiassuréeparlesystèmede
compensationpartieledespertesvial’ajustementdelaTC.
16Chaqueconcentréaunecompositionuniquequiestfonctiondesmétauxcontenus,dontlecontenuvarie
entre40%et60%avecunemoyenned’environ55%.(Source:http://www.zinc.org/basics/).Danscescénario
nousretenonsunevaleurbassede30%pourtenircomptedel’épuisementprogressifdesminesrichesenminerai,
cequivasetraduireparunebaisseducontenumétaliqueduconcentrédanslesannéesàvenir(Mudd,2009).
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Tableau3.4:Scénario3-Variationducontenumétalique
Contenu métalique 60% 50% 40% 30%
Variation -17% -20% -25%
TC 213 200 184 165
Variation -6% -8% -10%
Prixdumétal 2340 2500 2715 3034
Prixrésiduel 943 812 673 523
Oﬀredeconcentré
Australie 1359 1300 1228 1139
Pérou 1569 1500 1417 1314
EtatsUnis 732 700 661 613
Demandedeconcentré
T1(Chine) 522 500 472 438
T2(Paysdéveloppés) 3137 3000 2836 2629
Equilibredu marchéduconcentré 3659 3500 3308 3067
Oﬀrede métal
T1(Chine) 444 425 401 372
T2(Paysdéveloppés) 2667 2550 2410 2235
Equilibredu marchédu métal 3111 2975 2811 2607
Proﬁtunitairedumineur 0,94 0,81 0,67 0,52
Proﬁtunitairedutransformateur 0,73 1,04 1,43 1,94
Source:Auteur
Synthèsedesscénarios
Notreavonsexploréautraversdecestroisscénarioslanatureetlesmécanismesdecoor-
dinationdelaﬁlièredeproductionduzinc.Surleplanthéorique,laﬁlièrepeutêtredécrite
commeuneséried’équilibresinstables,oudeschocsexogènesaléatoirespermanentsfontpasser
lesacteursd’unéquilibretemporaireàunautre.Ceschocssontliésaux5contraintesdela
ﬁlière(voirchapitre1)etsonttransmisàlaﬁlièreparlaTC.Nousavonstestédanslescé-
nario1uninstrumentpourlescontraintesdesﬂux,danslescénario2uninstrumentpourles
coûtsd’énergieetdemaind’œuvreetdanslescénario3uninstrumentpourl’hétérogénéité
desconcentrés.Notrecadred’analyseenéquilibreàstocknulsnenousapaspermisdetester
directementlerôledelasécuritédesapprovisionnements17.
17Lapriseencomptedesstocksauraitprobablementajoutédeseﬀetsdeseuilsànosrésultatsetaugmenté
l’instabilitédeséquilibres,àl’imaged’autresmarchésorganisés(FarmeretLilo,2004).
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NosrésultatsfontressortirlerôledelaTCcommeinstrumentdecoordinationdelaﬁlière.
Lorsquelesﬁrmesanticipentouconstatentunedégradationdelasituationdeleurspartenaires
commerciaux,elesprocèdentauxajustements(quantitatifsetdelaTC)pourremédieràcette
situation(scénario1).LeniveaudelaTCdoitrestersatisfaisantpourlesmineursetlestrans-
formateursaﬁnd’éviterlesfermeturesetdonclesrupturesd’approvisionnement.Lecaractère
négociédelaTCpermetdoncdefairefaceàdiﬀérentstypesdechocs,exogènesetendogènes,
anticipésounon.
Cecin’exclutcependantpastouteslesactionsalantàl’encontredela"solidaritédeﬁlière".
Uneaméliorationdutauxderecouvrementconcentréesurcertainsacteurs(oudesinvestisse-
mentsdanslesinfrastructuresdetransport)ontclairementpourobjectifd’augmenterlesproﬁts
individuelsdecertainsacteurs(scénario1).Cesactions,encréantunedivisionentremineurset
transformateursetauseindugroupedestransformateursrappelentladimensioncompétitive
dumarché.Ilapparaitclairementquelesévolutionspotentielesdusystèmeactuelviendront
decetypedecomportements.Lescénario2nouspermetcependantd’aﬃrmerquetoutesles
stratégiesd’améliorationdesproﬁtsindividuelsnemettentpasenpérill’équilibredelaﬁlière.
Notremodèleestbienadaptépouridentiﬁerleschangementsendogènespassésetencours.
Parmilestroisscénariosproposéslescénario1ilustreunchangementimportantduniveaude
laTCsusceptibled’êtreconsidérécommeune"sortiedutunnel".Lamodiﬁcationdel’équilibre
techniqueimpacteleniveaudelaTCvialacontraintedel’hétérogénéitéduconcentré.La
coopérationexistanteentrelesﬁrmesaboutitàunenouvelerépartitiondesproﬁtsauseinde
laﬁlière:unebaisseduproﬁtdesmineursetunehausseduproﬁtdestransformateurs.
Cettemodiﬁcationestàl’originedel’instabilitédelastructuredelaﬁlièrequisetraduirait
paruneréductiondunombredemineursaveclenombredetransformateursinchangéouréduit
(pasdenouveauxentrantscarlesquantitésduconcentrébaissent).Lemarchédevraitdériver
progressivementversunestructureoligopolistiqueplusconcentrée.
Lesscénarios2et3détailentunéquilibredeﬁlièreplusrobuste:lesvariationsdelaTCet,
parconséquent,duproﬁtdesﬁrmessontassezcontenues.Laforceduchocsurlescontraintes
endogènesn’estpassuﬃsantepourprovoquerunemodiﬁcationdelastructuredelaﬁlière.
Cescénariospermettentdeconﬁrmerl’impossibilitédechangementdestructuredemarché
parerreur.Lechocsurlescontraintesdoitêtretrèsimportantpourquelemécanismede
transmissionsoitenclenché.ComptetenudecesélémentsilestpeuprobablequelaTCsorte
dutunnelsousl’actiondesforcesendogènesquenousavonsdécrites.Laforcederappeldes
troiséquilibresdelaﬁlière(équilibretechnique,économiqueetorganisationnel)estimportante,
témoignantdelasoliditédel’organisationactueledelaﬁlière.
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Ceciclosnotredéﬁnitiondelastabilitédel’équilibreausiendelaﬁlièreduzinc.Nous
avonsidentiﬁéqu’audelàdescinqcontraintesdeproductionimposéesauxﬁrmesdelaﬁlière,
lesliensentreleproﬁtetlaTCpermettentdejugerdelastabilitédel’équilibre.Nousavons
démontréqueleschocspassésetprésentsn’ontpasperturbél’organisationactueledelaﬁlière.
Ilestdoncpeuprobablequeleschocsendogènessoientàl’originedel’évolutiondelaTCet
delaﬁlière.
L’organisationactueledelaﬁlièreestcaractériséecommestablefaceauxchocsendogènes.
Danslasectionsuivantenousconsidéronsd’autresforcessusceptiblesdefaireévoluerlaTCà
l’intérieuretendehorsduserpent:lavolontédechangementdesacteursayantunfortpouvoir
demarchéetleschocsexogènes.C’estdoncuneétudedesévolutionsfuturesetpressentiesde
laTCquenousproposonsdanslasectionII.
II EvolutionsdelaTC:anticipationsdesacteurs,scé-
nariosfutursetcontraintessurlaﬁlière
Nousvenonsd’établirqu’uneévolutiondelaTCdufaitdel’actiondesforcesinternesà
laﬁlièreestpeuprobable.Cependant,lanaturemêmedel’oligopolebilatéralfaitqu’unchoc
nonanticipéestplusprobabledufaitdel’actionpossibled’unpetitnombredeﬁrmes.Ilnous
semblaitdoncpertinentd’interrogerunéchantilonreprésentatifd’acteursdelaﬁlièrepour
évaluerlespossibilitésd’évolutionsoudaines,parconsensusouconfrontationdelaTC.La
complexitédesanticipationsdescomportementsdesﬁrmesdelaﬁlièrerésidedansladiversité
deleursproﬁls.L’analysedesréponsesetdescommentairesdespersonnesinterrogéesnous
permetd’identiﬁerleschangementssouhaitésouexistants.Nouscherchonsàsavoirs’ilexiste
unevolontéd’évolutiondelaTCetsilesﬁrmessontprêtesàenaccepterlesconséquences.
Nousidentiﬁonstrois"proﬁls"deﬁrmesauseindelaﬁlièredontuncomprenantlesﬁrmes
fortementintéresséesparlarefontedusystèmedelaTC.L’inertieconséquentedesdeuxautres
groupesconstitue,selonnous,laprincipaleraisondumaintiendusystèmeactuel.Nousprésen-
teronsensuitedes"scénariosderéforme"baséssurlesréponsesobtenuesetlesscénariosdela
sectionprécédente.Enﬁn,nousconcluonssurlerôledeschocsexogènesdanscecontexte.Nous
pourronsainsiévaluerleschancesd’unmaintiendelaTCàmoyenterme.
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II.1 NiveauetvariationsdelaTC:laperceptiondesacteurs
II.1.1 Présentationduquestionnaireetstatistiquesdescriptives
MalgréunusagequotidiendelaTC,lesﬁrmesdelaﬁlièreontpeul’occasiond’exprimerleurs
avis.Lapressespécialisée(MetalBuletin,ReutersMetalInsider,USGS)rapporterégulièrement
lesavisdesindustrielsaﬁnd’ilustrerlesdébatsurlaTC.Or,ils’agitsouventd’avissinguliers
quinesontpasreprésentatifsàl’écheledel’industrie.Ceconstatnousamèneàproposerune
étudedelaTCetdesproblématiquesliéesàlagestiondelaTCdanslecadred’uneenquête
statistique.
Cetravailviseplusieursobjectifs:conﬁrmernoshypothèsesthéoriques,ilustrerlesconclu-
sionsdeschapitresprécédents,comprendrelesdynamiquessous-jacentesdelaﬁlière,enrichir
notrecompréhensiondufonctionnementdelaTC.Lesextraitsduquestionnaireontdéjàété
présentésdansleschapitres1et2sansévoquerlecadreméthodologiqueetledéroulement
delacolectedesdonnées.Nouscomplétonscetteprésentationenyintégrantlesrésultatsdu
questionnairerelatifsàlavisiondelaTCparlesﬁrmesaﬁnd’ilustrerlesdiﬀérencesdepoints
devuedesmineursetdestransformateurs.
Lapopulationviséedansl’enquêteestcomposéedessociétésminièresettransformatrices
etestassezlimitée.Lesouvragesspécialisésconsacrésàl’échantilonnageindiquent3critères
danslechoixdelatailedel’échantilon.Ilssontbaséssurleniveaudelaprécisionlamarge
d’erreur(traditionnelementﬁxéà5%),leniveaudeconﬁancedéterminéparleThéorème
CentralLimite(distributionnormale:95%del’échantilonsetrouveàdeuxécartstypesde
lamoyennedelapopulationglobale)etlavariabilitérelativedansl’échantilon(nécessitéde
choisirunéchantilonplusimportantpourunepopulationtrèshétérogène)18.Lapopulation
quenoussouhaitonsinterrogerestdetailetrèslimité,cequirendlechoixdelatailede
l’échantilonplusdélicat.
SelonIsrael(1992)lorsquel’onaaﬀaireaune«petite»population,onpeututiliserplusieurs
méthodesdedéterminationdelatailedel’échantilon.Premièrement,ilestpossibled’inter-
rogertoutsimplementtoutelapopulationaﬁnd’éviterlanon-représentativitédel’échantilon.
Or,ilnenousserapaspossibled’eﬀectueruneenquêteexhaustiveeninterrogeanttoutesles
ﬁrmesparticipantaumarchédesconcentréspourdesraisonsdecoûtetdedurée.Uneautre
solutionconsisteàsebasersurlatailedeséchantilonsdesétudesprécédentes,ceciaurisque
18Traditionnelementpourleséchantilonsconservateurs,onutiliseunevaleurde50%quicorrespondau
niveauleplusélevédevariabilitépossible.Laréductiondelavariabilitépasseparl’augmentationdelataile
del’échantilon.
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dereproduirelesmêmeserreursd’échantilonnage.
L’étudedeSlade(2004)surlaproﬁtabilitédessociétésminièresettransformatricesse
rapprochedelanôtreauregarddelapopulationinterrogée.L’échantilondeSladesebasesur
les20plusgrandessociétéspartypedematièrepremièreettyped’activité.Seuleslessociétés
detaileimportanteintéressentl’auteuraﬁnd’éliminerlebiaisdeséconomiesd’échele.La
troisièmesolutionconsisteàdéterminerlatailedel’échantilonàl’aidedestables(Bartlett
etal.,2001,Israel,1992)oudesformulesstatistiques(Cochran,1963,Yamane,1967,Smith,
1983).
Lorsdel’élaborationdel’échantilonnousprenonsencomptelaméthodestatistiquequisera
utiliséepourletraitementdesréponsesobtenues.Unesimpleétudestatistiquedesréponsesne
nécessitepasdeconsidérationsparticulières19.
Noussouhaitonsanalyserlesréponsesauquestionnaireàl’aidedel’analysefactorielequi
permetd’alerau-delàdessimplesanalysesunidimensionnelesetbidimensionnelesdesdonnées
obtenues.Ladéterminationdelatailedel’échantilonacceptablepourcetyped’étudesest
baséenotammentsurlenombredevariablesetdesvecteursconstruitslorsdel’analyse.Tradi-
tionnelementunéchantilonassezimportantestrequispourlaréalisationd’uneanalyseﬁable
(unminimumde100observations(PreacheretMaccalum,2002,Fabrigaretal.,1999)).Or,
deplusenplusd’auteursutilisentdestechniquesd’analysefactorielesurdepetitséchantilons
(notammentdansledomainedelamédecine,delapsychologie,desscienceshumaines)cequia
donnélieuàdenombreusesétudessurlataileminimaledeséchantilonsrequisepourréaliser
l’analysefactoriele.
Laplupartdesétudesconsacréesauxpetitséchantilonspréconisedecalculerunratiodu
nombred’individusparrapportaunombredevariables,selonlesauteursceratiovariede
20:1(Hairetal.,1995)à5:1(Gorsuch,1983)enpassantpar10:1(Everitt,1975,Veliceret
Fava,1998).BarettetKline(1981)ontcomparélesrésultatsdel’analysefactorielededeux
sous-échantilons,respectivementunsous-échantilonde48individuspour16variables(ratio
3:0)etunsous-échantilonde112individuspour90variables(ratio1:2),lesrésultatsobtenus
pourchaquesous-échantilonontétésatisfaisants20.
19Unéchantilondemoinsde30individusnécessiteraitl’applicationdelaloideStudentquicorrespondau
casdelanon-normalitédeladistributionChêneetSavès(2008).
20(Fabrigaretal.,1999)ontrecensélesarticlesdesjournauxutilisantl’analysefactorieledansledomaine
delapsychologie.Ilsontconcluqu’environ18.9%d’articlescontenaitdeséchantilonsde30individusdans«
JournalofPersonalityandSocialPsychology»et13.8%d’articlescontenaientunéchantilondemoinsde100
individusdans«JournalofAppliedPsychology»avecunratiode4:1oumoinsdans24%desarticlesdu«
JournalofPersonalityandSocialPsychology»et34%desarticlesdansle«JournalofAppliedPsychology».
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Enl’absencedeconsensussurlecritèredechoixdelatailedel’échantilon,nousprivilégions
lescritèresdebonsensetlebonpouvoirexplicatifdesétudes.Laqualitédel’analyseestplutôt
jugéeentermesdecommunalitésqu’entermesd’échantilon(Preacheret Maccalum,2002,
OsborneetCostelo,2004,2005)21.Paraileurs,lepouvoirexplicatifdumodèleestàprivilégier
lorsduchoixdelatailedel’échantilon:"Recentstudiessuggestthattherequiredsamplesize
dependsonthenumberoffactors,thenumberofvariablesassociatedwitheachfactor,andhow
welthesetoffactorsexplainsthevarianceinthevariables"(BandalosetBoehm-Kaufman,
2009).
Comptetenudeceséléments,nousalonsdéterminerlatailedel’échantilonsurlabase
destablesstatistiquesetdesétudessimilairesréaliséesdanscedomaine.Aumomentdela
réalisationdel’analysefactorielenousalonsprêteruneattentionparticulièreauratiodu
nombredesindividusetdesvariablesutiliséesencontrôlantlescommunalités(qualitédela
représentation).
Lalistedesprincipalesﬁrmesminièresettransformatricesaétécompiléeparl’auteursurla
basedesrapports(ILZSG,IndiaZinc,Unctad)etcomplétéssuiteauxconseilsdeChrisParker
deBrookHunts.Seuleslessociétésimpliquéesdirectementdanslesopérationsphysiquesont
étésélectionnées.Cessociétéspossèdentsouventplusieurssitesdeproductionetpeuventse
positionnerentantquesociétésproduisantleconcentréetletransformantenmêmetemps.
Nousavonsretenu59sociétéssachantpertinemmentquecettepopulationpossèdeunbiais
endéfaveurdepetitessociétésminièresettransformatriceschinoises.Notrequestionnaireest
anonyme,seuleslesréponsesauxquestionssurlalocalisation,lataileetl’activitédelaﬁrme
permettentdediﬀérencierlesréponses.
Cebiaisestconsidérécommeacceptable,enraisondelapolitiquegouvernementalechinoise
visantlaconcentrationdecesﬁrmes.Seuleslesﬁrmeschinoisesdetaileimportanteontété
retenuesdansnotreliste.Comptetenudelastructuredumarchéprésentéedanslechapitre
1,noussommesconscientsqu’uneimportantepartdemarchéestdétenueparlesdixplus
grandesﬁrmesminièresettransformatrices.Ainsi,l’inclusiondecesdixﬁrmesdansl’échantilon
permettraitderassemblerlesavisdeceuxquiprocèdentplusde50%duvolumedeconcentré.
Nousavonsdéterminéunéchantilonde24répondantsquicorrespondàl’erreurstatistique
21«Aslongascommunalitiesarehigh,thenumberofexpectedfactorsisrelativelysmal,andthemodel
errorslow(aconditionwhichoftengoeshand-in-handwithcommunalities),researchersandreviewersshould
notbeoverlyconcernedaboutsmalsamplesizes»Preacheret Maccalum(2002).""Strongdata"infactor
analysismeansuniformlyhighcommunalitieswithoutcrossloadings,plusseveralvariablesloadingstronglyon
eachfactor”(OsborneetCostelo,2005).“Therearediminishingreturns,butevenatlargesubjecttoitem
ratiosandsamplesize(suchas20:1ratioorN>1000)andwithunrealisticalystrongfactorloadingsandclear
factorstructures,EFAandPCAcanproduceerrorratesupto30%leavingroomforimprovementvialarger
samples”(OsborneetCostelo,2004).
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(E)de10%etauniveaudeconﬁance(z)de80%aulieude95%-90%utilisésusuelementlorsde
l’applicationdelaformulecorrespondante22.Cettetailedel’échantilonpermetdoncd’obtenir
lesrésultatsstatistiquementvalidesquipourraientêtregénéralisésàlapopulationtotale.
Latechniquedesélectiondesﬁrmesestdoncdetypesemi-aléatoire,carnousimposonsle
questionnaireaux10plusgrandesﬁrmesminièresetaux10plusgrandesﬁrmestransformatrices
(techniquedesélectionsimilaireàceledeSlade(2004)etFarretLord(2003)).Comptetenude
lanaturedeleursactivités,ils’agitde13ﬁrmes,carseptd’entreelesrentrentsimultanément
dansletop10demineursetdetransformateurs.Cesréponsesdevrontêtrecomplétéesparles
réponsesde11autresﬁrmesaléatoires.
Letauxdenon-réponsepourcetyped’étudesétantassezélevé,nousavonsdécidédele
traiterdedeuxmanières.D’abord,ilyauncertainnombredeﬁrmesdontlesréponsessont
souhaitables(top10desﬁrmesdechaquetype),pourcelanousavonsprivilégiél’identiﬁcation
descontactsdirectsauseindesﬁrmesaﬁnd’assureruntauxderéponseimportant(basede
donnéesdeBrookHunts23).Nousappliquonsletauxderéponsede80%pourlesﬁrmesdutop
10,cequiveutdirequ’ons’attendà10-11réponsespour13ﬁrmesinterrogées.
Letauxderéponsepourlesﬁrmesrestantesestestiméà30%passantainsilenombredes
ﬁrmesàinterrogerà37.Cechiﬀreserapprochedelatotalitédelapopulationhorslesﬁrmes
dutop10.Decefait,nousavonsenvoyélequestionnaireàlatotalitédelapopulation24.Nous
avonschoisi3sociétésd’explorationentantquesociétés-pilotesaﬁndetesterlequestionnaire25.
Letauxderéponseconstatéestde41%pourlesﬁrmestiréesausort(9réponsesobtenues)
etde83%pourlesﬁrmesdutop10(15réponsesobtenues).3ﬁrmesdutop10ontrefuséde
répondreauquestionnaireenargumentantparécritleurrefusdeparticiper.Lesﬁrmestirées
ausortn’ontpassouhaitéindiquerlesraisonsdenonréponseauquestionnaire.
Nousavonsconscienced’unéventuelbiaispropreauxcaractéristiquesdenotreéchantilon,
cequinousamèneàresterprudentsdanslaprésentationdenosanalyses.Malgréleslimites
22Surlabasedelaformuledecalculdelatailedel’échantilon:n=Nz2pq/(E2(N−1)+z2pq)avecnla
tailedel’échantilon,N latailedelapopulation,petqlesparamètresdeladistributiondesréponses,zle
niveaudeconﬁanceetEl’erreuracceptée.
23LalistedescontactsfournisparBrookHuntsestunebasededonnéesprivée,eleestdisponiblesurdemande
auprèsdel’auteur
24LequestionnaireaétéenvoyéparmailsousformedelienversuneformeGoogleDocsassortid’unepièce
jointe.Lesrépondantsavaientlechoixderemplirlequestionnaireenligneoubienderemplirledocument
papierquileuraétéenvoyéparmail.Lesquestionnairespilotesontététraitéesenautomne2012etlacolecte
desréponsesaétéréaliséeentremai2013etaoût2014.
25Lessociétésd’explorationnesontpasdirectementimpliquéesdanslesopérationsphysiquesduconcentré,
maisontunebonneconnaissancedesproblématiquesétudies,cequijustiﬁeleurchoixentantquesociétés
pilotes.
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delareprésentativitédenotreéchantilon,lesinformationsquenousespéronsobtenirjustiﬁent
cetravail. Mêmes’ils’agitpourl’instantd’unepremièreétude,nousespéronsqued’autres
enquêtessurlemarchéduconcentrépermettrontuneaccumulationderésultatsconvergentset
parconséquent,viendrontapporterunemeileurecompréhensiondesphénomènesobservés.
Lequestionnaireeststructuréencinqpartieschacunevisantunobjectifd’approfondissement
dediﬀérentsphénomènesdumarchéétudié.Lesquestionsd’introductionscomplètentlescinq
partiesetpermettentd’identiﬁerlesﬁrmesenfonctiondutypedel’activité(transformateur,
mineurouautre),delalocalisationgéographiqueetdelatailedesﬁrmes.Lespartiescernent
respectivement1)lamanièrecommentlaTCestpriseencomptedansl’équilibredelaﬁrme,
2)commentlaﬁrmeréagitauxvariationsdelaTC,3)l’attitudedelaﬁrmeparrapportaux
négociationsdelaTC,4)lagestiondurisquedelaTCet5)lepositionnementparrapportaux
substitutsdelaTC.
Diﬀérentstypesdequestionssontproposéesenfonctionduniveaudedétailrecherché.Nous
utilisonsprincipalementlesquestionsqualitativesdichotomiquespourconnaîtrelesentiment
oubienlapositiondesﬁrmesparrapportàunphénomènedonné.Lesquestionsqualitatives
multichotomiquespermettentauxparticipantsdefaireunchoixparmiplusieurspropositions
(questionsnominales).Cesquestionssontproposéeslorsquenoussouhaitonsmieuxidentiﬁer
lesphénomènessurlesquelsiln’existepasdeconsensusdanslesétudesprécédentes.
Lesquestionsqualitativesordinalesvisentàproposeruneécheledemesure(principalement
de1à5)aﬁnd’évaluerl’ordredeschoixdesparticipants.Uncertainnombredequestions
ouvertessontégalementintroduitesdanslequestionnairedansl’objectifdemieuxcomprendre
lesraisonsdeschoixliésauxquestionsprécédentesoubienaﬁnd’obtenirdesinformations
complémentairesapprofondissantnotreétude.
Lecontenuduquestionnaireetlesobjectifsdesquestionspartypedeproblématiquesont
fournisenannexeII(nousyjoignonségalementleformulaireduquestionnaire,labasedes
donnéesdesﬁrmesinterrogéesetlalistedesréponsesobtenues).L’exploitationdesdonnées
duquestionnairesefaitàl’aidedestechniquesstatistiquesconventionnelesetdecelesde
l’analysefactorieledesdonnéesqualitatives.Unepartiedesrésultatsduquestionnaireadéjà
étéprésentéedansleschapitres1et2,nousprésentonsdoncunesynthèsedesrésultatsqui
n’ontpasencoreétédétailés.
Théoriquement,leclivagenaturelentrelesﬁrmesdelaﬁlièrerésidedanslesdiﬀérences
demétiersetdoncdepositionssurlemarchéauseindecetteﬁlière.Ainsi,lesmineurset
lestransformateursontdescomportementsdiﬀérentslorsdesnégociationsdelaTC.Deplus,
leursréactionsdivergentfaceauxdéséquilibresquantitatifs.Autraversdesréponsesauxtrois
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Graphique3.6:Surplusduconcentré
Source:Auteur
premièrespartiesduquestionnaire26nousmettonsenévidenceleclivageexistantentrelesﬁrmes
surlabasedeleuractivité.D’abord,nousprésentonslesrésultatsrelatifsauxcomportements
desﬁrmesfaceauchoixdesajustementsquantitatifs.Ensuite,nousdétailonslesopinionssur
laﬁxationannueledelaTCetsanégociation.
Nousétudionslesajustementsquantitatifsdesﬁrmesenposantlaquestion:queleest
laréactiondevotreﬁrmefaceausurplusduconcentrésurlemarché?Troisréponsessont
possibles:espéreruneTCplusbasse,attendreuneTCplusélevée,leniveaudelaTCneva
pasaﬀecterlenombredecontrat27.Lesmineursdéclarentàl’unanimitéqueleniveaudelaTC
enraisondusurplusnevapasaﬀecterlenombredescontratsconclus,ilsvontdonccontinuer
àproduire(graphique3.6).Lestransformateurss’attendentdanslamajoritéàuneTCplus
basse,environ30%d’entreeuxdéclarentqueleniveaudelaTCnevapasaﬀecterlenombre
decontratsconclus.Cesréponsestémoignentdupeud’impactquelesurplusouledéﬁcitdu
concentréaurasurleniveaudelaTCfuture.
Théoriquement,lesurplusduconcentrésurlemarchédevraitsetraduireparuneTCplus
élevéecarlesmineursvontchercheràécoulerleconcentréetserontprêtsàaccepteruneTC
plusforte.Paradoxalement,unepartiedesréponsesauquestionnaireindiqueplutôtl’espérance
d’uneTCplusbassedanscettesituationcequiplaideenfaveurdelaperceptiondelaTCen
tantquevariabledeprix.Deplus,seuleunepartiedesﬁrmes(lestransformateurs)vontréagir
26LaTCetl’équilibredelaﬁrme,lesajustementsindividuelsdesﬁrmes,l’attitudevis-à-visdelanégociation.
27Uneoption«autre»aétéégalementproposée.
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ausurplus,enattendantuneTCplusbasse.Enrevanche,l’existencedusurplusn’estpasune
raisonsuﬃsantepourquelesmineursmodiﬁentlesquantitésextraites28.
Nousnotonsquelepointdedépartpourlesnégociationsconcernelavariationduprixdu
métalquitouchelesmineurs.Leclivageentrelesmineursetlestransformateursrésultedela
diﬀérencedesimpactsdesévolutionsdelaTCetduprixdumétalsurlesproﬁtsrespectifs.
Or,lesmineursvontquandmêmeréagiràunevariationdelaTC,mêmesicetteréactionne
semblepasêtrecorrectementanticipéepard’autresﬁrmes.
Legraphique3.7résumelesréponsesàlaquestion"Queleseralaréactiondumineuren
casdehaussedelaTC".Lesmineursvontexprimerleurstratégiesalorsquelesréponsesdes
transformateurstraduirontl’anticipationdesstratégiesdestransformateurs.Malgrél’annonce
possibledesstratégiesd’ajustementlorsdesnégociationsannueleslesﬁrmessetrompentdans
leursanticipations.Nilestransformateurs,nilestradersnesemblentanticipercorrectement
lesréactionsdesmineurs.Lesmineursnesemblentpasagiraﬁndemodiﬁerleniveaudela
TCinsatisfaisant.Cecis’expliqueparl’amplitudedesréactionspossiblesdonttémoignentles
réponsesdesmineurs.Cesrésultatssontsimilairesauxconclusionsde(LinetTamvakis,2010)
surlemarchédupétroledanslecadredesannoncesparl’OPEP:l’importanceducontexteetla
multitudedescénariospossibles.Sionétudielesréponsessansdiﬀérencierl’activitédesﬁrmes,
lamajoritéindiquequelaréactiondesmineursconsisteraitànefaireaucunchangement,le
secondchoixseraitderéduirelevolumedelaproduction(voirﬁgure3.7).
Delamêmemanière,onétudielesréactionsdutransformateuràunesituationoùlaTC
seraitinférieureauxcoûtsdeproduction(operatingcosts)Parmileschoixderéponsenous
proposonsdeuxtypesd’ajustementsquantitatifsvisantuneréductionoubienuneaugmentation
duvolumetraité,unajustementqualitatifvisantuneréductiondescoûtsdetransformationet
unchangementstratégiquevisantàatténuerlesconséquencesdelavariationdelaTCsurle
résultat(hedging).
Lesréponsestémoignentdupoidsinégaldonnéauxdiﬀérentesoptionsparlestransfor-
mateursetpard’autresﬁrmes(voirlegraphique3.8).Lestransformateursconsidèrentles
28LelienentrelesstratégiesdenégociationencasdesurplusestilustrédansMiningJournal (25janvier
2002).«Asaresultofthelowzincprice,some40%oftheworld’szinciscurrentlybeingproducedatloss,and
thishasforcedanumberofcompaniestocloseoperations.Theclosuresseemtohavetippedtheconcentrates
marketintodeﬁcitandintotheminers’favorinthecurrentroundoftreatmentchargenegotiations.Lastyear’s
benchmarktreatmentchargeforzincofaround189$/t(pricebasis1,000$/t)wasessentialyaroloverfromthe
previousyear,andreﬂectedanoversupplyofzincconcentratesin1999and2000,andtheconsequentbuildup
ofstocks.However,miningcompaniesgeneralyarguethatasaresultoftheminecutbacks,thereisagrowing
disparitybetweenminedoutputandzincsmeltingcapacity.(...)Smeltershaverespondedwiththeviewthat
thesurplusesofpreviousyearshavealowedtheaccumulationofstockswhichmeansthattheconcentratemarket
isnotastightastheminingcompaniesmayimply”.
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Graphique3.7:RéactionencasdehaussedelaTC
Source:Auteur
ajustementsquantitatifsetlesajustementsqualitatifscommedesstratégiesviableséquiva-
lentes.Environlamoitiédesréponsestraduitlavolontéd’eﬀectuerunchangementquantitatif
delaproduction(indépendammentdutypedecetajustement:hausseoubaisse).L’ajustement
quantitatifrestedoncuneréactionprivilégiéedestransformateurs.
Ilsembleégalementlogiquequelaréductiondescoûtsopérationnelsnesoitpasuneoption
populaire,carlesrésultatsdecettestratégiesemanifestentàlongterme:ilsemblepeujustiﬁé
d’introduireunestratégiedelongtermecommeréponseàdesﬂuctuationsqu’onpeutestimer
commeconjonctureles.Onauraitpuobtenirdesréponsesalantdanscesenssilaquestion
formuléeprésenteunebaissedurabledelaTC.
Lehedgingplusactif,consistantàcouvrirsystématiquementlerisquedeprixdumétal
etceluidelaTC,estuneoptionpeumentionnée.Onpourraitciterplusieursraisonsàcette
situation,principalementlaméconnaissancedestechniquesdehedgingdelaTCetl’absence
desoutilsdehedgingadaptés.Nouscomparonslesréponsesdestransformateursavecceles
desautresintervenants,sachantquelesautresintervenantsnefontqu’anticiperlesréactions
destransformateurscomptetenudeleursexpériencespassées(graphique3.9).Lessolutions
quantitatives(ajustementàlahausseouàlabaissedescapacitésdeproduction)sontde
nouveauconsidéréescommelesplusadaptées.Néanmoins,lapistederéductionduvolumedu
concentrétransformésembleêtrelégèrementplusfavoriséeparrapportàlabaisseduvolume
produit.Lastratégiedehedgingvienten3èmeposition,principalementgrâceauxréponsesdes
traders.
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Graphique3.8:RéactionsdutransformateurslorsqueleniveaudelaTCestbas
Source:Auteur
Cerésultatprouvequelesﬁrmesbasentleursanticipationsnonseulementsurlaréalité
objectiveduterrain(méconnaissanceparlestransformateursdestechniquesavancéesdehed-
ging),maiségalementsurleurpropreexpérience.Cetypedesituationcréeunbiaisd’estimation
observabledanscetexemple.Laréductiondescoûtsopérationnelsvientnaturelemententant
quesolutionmoinsenvisageable,sansquesonpoidssoittoutefoisnégligeable.
L’analysedecettepremièrepartiedesréponsesnousaconﬁrmél’existencedesclivages
entermesderéactionsquantitativesdesﬁrmesenfonctiondeleuractivité.Lesavisdesmi-
neursetdestransformateursdivergentfréquemment.Lestransformateurssontplusaversesau
risquequelesmineurs.Lepositionnementdesmineurstémoigned’unevariétédestratégiesplus
importantes,alorsquelestransformateurssemblentêtreplusconservateursdansleurschoix.
Globalement,lesréponsesfontressortirlesdiﬀérencesentermesd’horizontemporel:leschoix
desmineursobéissentàunevisiondeproductiondelongterme,alorsquelesdécisionsdes
transformateurstémoignentd’unevisionàmoyenterme.
Nousconstatonsquecesmêmesdivergencesentrelesmineursetlestransformateursexistent
encequiconcernel’évaluationdusystèmedeTCactuel(graphique3.10).Laquestion"Quele
estvotrestratégiehabituelepourlanégociationdelaTC"proposetroisréponses:négociation
pourchaquecontrat,négociationpourlescontratsimportantsetnégociationuniquementquand
laTCestélevée29.LesmineursdéclarentnégocierlaTCpourlatotalitédescontratsconclus,
29Lequestionnaireproposaitégalementuneréponse«jenenégociejamaislaTC»,cetteréponsen’aété
choisieparaucunepersonneinterrogée.
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Graphique3.9:AnticipationsdesréactionsdutransformateurslorsqueleniveaudelaTCest
bas
Source:Auteur
alorsquelestransformateursontuneattitudediscordanteprivilégiantplutôtunenégociation
delaTClorsqu’ils’agitdesituationsàfortimpactsurlerésultat(contratsimportants,TC
élevée).
LepositionnementdesﬁrmesparrapportàlanégociationdelaTCvarieégalementen
fonctiondeleuractivité.LesmineurssemblentêtreplutôtenfaveurdelaTCﬂexible,négociée
àchaquecontratalorsquelestransformateursprivilégientlaTCderéférenceannuele.Ces
diﬀérentesréponsespeuvents’expliquerparuneattitudediﬀérentevis-à-visdesnégociations
évoquéeprécédemment.LesmineursindiquenttoujoursnégocierlaTCetsontfavorablesà
uneTCﬂexible.Celapeuttémoignerd’unpouvoirdenégociationindividuelplusimportant
traduisantunevolontéd’imposerdesconditionsdelaTCauxtransformateurs.
LamiseenévidencedeﬂuxcommerciauxduconcentréendirectiondelaChinetémoigne
égalementd’unediversiﬁcationaccruedesmarchéspourlesmineurs.Lestransformateurschi-
noisnégocientlaTCindividuelementàchaquecontrat,cequipeutprésenterunavantagepour
lesmineurssouscertainessituations.LestransformateursindiquentaucontrairepréférerlaTC
annueleetlanégociationpourlesgroscontrats.
Cesréponsespeuventtémoignerd’uneatomicitéplusimportantedestransformateursqui
ontbesoindenégociations«engroupe»aﬁndedéfendrelesconditionsdelaTC.Paraileurs,
uneautreexplicationàcephénomènerésideraitdansladépendanceplusimportantedestrans-
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Graphique3.10:Attitudevis-à-visdelanégociationdelaTC
Source:Auteur
formateursdelavolatilitédelaTCetdanslavolontédelimiterl’impactdelaTCpardes
négociationsrégulières,maispastropfréquentes(voirlegraphique3.11).
D’unemanièregénérale,lesﬁrmessontpartagéessurlaquestiondelafréquencedesnégocia-
tionsdelaTC.Plusdelamoitiédesﬁrmesinterrogéesconsidèrentcele-ciinsuﬃsante(voirle
graphique3.12).Notonsquecetteproportionestpresqueéquivalentepourlesmineursetpour
lestransformateurs,témoignantainsidediﬀérencesauseindesﬁrmes.Donc,malgrélesclivages
importantsentrelesmineursetlestransformateurs,certainesproblématiquesfontressortirdes
divisionsentrelesﬁrmesquinesontpasdusàleuractivité,maisàd’autresfacteurs.
Onpeutsupposerl’existencedesgroupesdeﬁrmesplusoumoinshomogènesindépendam-
mentdupositionnementdecesﬁrmesauseindelaﬁlière.Unepartiedesmineursetdes
transformateurspeutsouhaiteruneévolutiondelaTCdansunsensdonnécequisetraduirait
parunedivisionauseindesmineursetdestransformateurs.UneévolutiondelaTCpeutdonc
êtreimposéeparunepartiedesﬁrmessurlabased’autrescritèresquel’activité.
L’étudestatistiquedesréponsesnouspermetdetirercertainespremièresconclusionsquant
aucomportementdesﬁrmesetauxobjectifslorsdesnégociations:lesﬁrmesréagissentaux
changementsdelaTCetlesréactionsdestransformateurssontplusfortesquecelesdes
mineurs.Lesajustementsencasdedéséquilibresontréaliséesavecprudence(oumêmeavec
unecertaineinertie).Lesﬁrmesontdumalàanticiperlesréactionsdesautresﬁrmescompte
tenudesoptionsmultiplesd’ajustementquipeuventêtremisenplace.Ceconstatrejointles
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Graphique3.11:ChoixentrelaTCannueleetlaTCnégociéepourchaquecontrat
Source:Auteur
Graphique3.12:Appréciationdelafréquenceannueledesnégociations
Source:Auteur
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conclusionsdeSukagawa(2010)quisoulignequelesnégociationsannuelessontdevenuesles
négociationsdepackagesdeprixetdequantitésdontl’objectifétaitd’apporterdelastabilité
aumarché.
Cettepremièreanalysedesclivagesparnatured’activitéconﬁrmelesintérêtspolairesdes
mineursetdestransformateurs.Leursréactionssontsouventopposées,leuropinionssurlaTC
sontégalementantinomiques.Cecin’empêchepasdesconvergencesentresacteursdediﬀérentes
métiers,notammentautourdesnégociationsdelaTC.Nousalonsmaintenantproposerun
regroupementdesindividusetdescaractéristiqueslesunsparrapportsauxautres,aulieude
regrouperparlesindividusparmétier.
II.1.2 Lesacteursdu marchéetlaTC:proﬁls
Surlabasedel’échantilondesﬁrmesinterrogées,nouscherchonsàidentiﬁerlesproﬁlsdes
ﬁrmesenfonctiondeleurattitudevis-à-visdelanégociationetdel’évolutiondelaTC.Ils’agit
dedéterminersilapopulationestassezhomogèneoubiensieleestcomposéedesous-groupes.
Cettedémarchenouspermettraitdenousprononcersurl’existencedetensionsauseindela
ﬁlièrequantàl’évolutiondelaTC.
Cetravailprendencomptelesréponsesdesﬁrmestraitantdesnégociations,del’importance
delaTCetdequestionsrelativesàlafréquencedesnégociationsdelaTC.Noussupposons
quecertainsmineursvontavoiruncomportementquilesrapprocheraitdavantagedecertains
transformateursplutôtquedesautresmineursetinversement.Nouspourronsensuiteassocier
descaractéristiquesaugroupeainsiconstitué.Lavériﬁcationdecettehypothèseestréaliséeà
l’aidedel’analysefactorieledescorrespondances.
Defaçonàidentiﬁerlesdiﬀérentsproﬁlsdesﬁrmesauseindelaﬁlière,nousavonsd’abord
postuléqueceux-cisedistinguentenfonctiondel’attitudevis-à-visdelaTC.Cetteattitude
peutêtrerésuméeselontroisdimensions:stratégied’ajustement(typederéactionausurplus,
àl’augmentationdelaTC),facteursexplicatifsdelaTC(stock,prixdumétal,rapportde
force)etvisiondelaTC(hedging,fréquencedesnégociations,impactﬁnancier)30.
Lesquestionsrelativesàcestroisdimensionsontétéintroduitesdanslequestionnaire.Les
ajustementsdesﬁrmesonfaitl’objetdequestionsproposantunchoixderéponsessurles
réactionsdesmineursetdestransformateurs.LesfacteursexplicatifsdelaTContétéidentiﬁés
àl’aided’uneseulequestionproposantlechoixdesfacteursexplicatifs:oﬀreetdemandede
30Voirl’annexeIIpourledétaildesquestions.
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concentré,stockdeconcentré,coûtdetransformation,pouvoirdemarché,prixdumétal.La
visiondelaTCestperçueàtraverslesquestionsrelativesàlanégociationdelaTC,l’impact
delaTCsurlesrésultatsﬁnanciers,lacouverturedelaTCetl’opinionsurlafréquencedes
négociationsannueles.
L’interprétationdesréponsesàcesquestionssefaitàl’aidedel’analysefactorielequi
faitpartiedesméthodesdestatistiquesdescriptivesmultidimensionneles.Cetyped’analysea
l’avantagedefournirunereprésentationsynthétiqueetclairedevariableshétérogènes.Ils’agit
d’uneanalyseexploratoirequinenécessitepasd’hypothèsesparticulièresetquiapourobjectif
derechercherdesaxesdereprésentationdelavariancedesdonnées.Lechoixdelaméthode
dépenddutypedevariablesutilisées.Notrechoixportedoncsurl’analysedescorrespondances
multiples(ACM)enraisondelaprésencedesvariablesquantitativesetqualitatives.
Lespré-requisdel’analyseconcernentlanaturedesvariablesainsiquelerapportentre
lenombredevariables,lenombredemodalitésetlenombred’individus.Lastabilitédela
structurefactorieleestconditionnéeparl’existenced’aumoins5individusparmodalitéde
variable,cequiestlecas(TabachniketFidel,1996).Nousretenonsunratio2:1pourle
rapportentrelenombred’individusetlenombredevariables.Lesvariablessonttransformées
encatégories.Unedistributionnormaledesvariablesestégalementsouhaitable.
Toutefois,uneanalysefactorieleàdesﬁnsexploratoiresnepeutêtreréaliséesansrespecter
cetterègle,toutentenantcomptedelanonnormalitédeladistributiondesvariableslorsde
l’extraction(méthodedesmoindrescarrésnonpondérés).Nousprésentonsicilesprincipaux
résultatsdecetteétude31.
D’unepart,onobserveque"l’importancedelaTC"et"l’usagedutoling"sontcorrélés
négativementainsique"l’usagedutoling"et"laparticipationauxnégociations".Ceconstat
metenlumièrel’existencedeﬁrmesquin’utilisentpeuoupasdutoutlaTC.D’autrepart,
la"négociationdelaTC"estcorréléeaveclacolectedes"informationssurlaTCauprès
d’autresacteursdumarchéetavec"l’utilisationdescoeﬃcientsdevariationpourleproﬁtà
courtterme".Nousestimonsqu’apparaissenticilesﬁrmesquiutilisentactivementlaTC.Ces
résultatssuggèrentunediﬀérencesigniﬁcativeentreﬁrmesutilisantlaTCetcelesfonctionnant
entoling.
Lescorrélationspositivesentrela"couverturedurisquedelaTC"et"l’utilisationdescoef-
ﬁcientsdevariation"ainsiqueceleentre"leniveaudelaTCélevéet"l’utilisationdesoutils
decouverturepourréagiràuneTCbasse"témoignentdel’existencedeﬁrmesarméespour
31LesdiﬀérentstableauxissusdutraitementdesdonnéesdansR(packageFactominer)sontfournisdans
l’annexeII
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Tableau3.5:Coeﬃcientsdecorrélation
Variable1 Variable2 Coeﬃcient
ImportancedelaTC Usagedutoling -0.6390
Usagedutoling Participationauxnégociations -0.5591
CouverturedurisquedelaTC Utilisationdescoeﬃcientsdevariationpourleproﬁtdecourtterme 0.5477
NégociationdelaTC InformationsurlaTCauprèsd’autresacteursdumarché 0.5459
NiveaudelaTCélevé UtilisationdesoutilsdecouverturepourréagiràuneTCbasse 0,5431
ImportancedelaTCpourlaﬁrme RéductiondelaproductionpourréagiràuneTCbasse 0.5370
NégociationdelaTCpourchaquecontrat SurplusduconcentréentantquefacteurexplicatifdelaTC 0,5332
NégociationsystématiquedelaTC Utilisationdescoeﬃcientsdevariationpourleproﬁtdecourtterme -0.5208
Participationauxnégociations PrixdumétalentantquefacteurexplicatifdelaTC 0.5002
NiveaudelaTCélevé Participationauxnégociations 0.4950
Source:Auteur
fairefaceàlavolatilitédelaTC.Surlabasedecesrésultats,nousconcluonsqu’ilexisteune
hétérogénéitéauseindelapopulation:l’identiﬁcationdesgroupesàl’aidedel’ACMestalors
possible.
Nousidentiﬁonstroisdimensions(axes):laplusgrandeinertieestrestituéeparlepremier
axe,lesaxessuivantsrestituentuneinertiemaximaledécroissante.Lapartiedel’inertierepré-
sentéeparlesaxesaudéjàduquatrièmeestassezfaible,cequinousamèneaconsidérertrois
axesprincipaux.L’ensembledesobservationssesituedanslecadrantdecorrélationpositive
(voirlegraphique3.13).
Lestroisaxesnousserventdebasepourlaconstructiondetroisgroupesdeﬁrmesqu’on
diﬀérencieàpartirdescaractéristiquesobservablesmisesenlumièreparl’analysefactoriele.
Lescaractéristiquesdupremieraxesont"l’importancedesstocks","unepriseenconsi-
dérationdelaTCetd’autresoutilsdevalorisationtelsqueletoling","lanégociationnon
systématiquedelaTC".Laprépondérancedesstocksdansl’explicationdecetaxecorrespond
àlaréalisationdesajustementsquantitatifstelsquedécritsdanslechapitre1.Cetaxecorres-
pondàlareprésentationtraditionneledesﬁrmesauseindelaﬁlière,avecunedominantedes
ﬁrmeseuropéennesetdespaysdéveloppés.CesﬁrmesacceptentlaTCdansl’étatets’adaptent
àlaTCexistante.
Lesecondaxeestdéﬁniparlesﬁrmesquineparticipentpasdirectementauxnégociationsde
laTCetquiattendentlesopportunitésdeproﬁtàcourttermevialescoeﬃcientsdevariation
delaTC.L’activitédetradingoccupeuneplaceimportantedansl’explicationdecetaxe.Selon
nouscetaxecorrespondàl’exploitationdelavolatilitédelaTC:nousidentiﬁonslesﬁrmes
intéresséesparlavolatilitédelaTCetquisaventenproﬁter.Cesﬁrmesutilisentactivement
lesoutilsdehedgingetontuneattitudetrèsactivepourlanégociationdelaTC.
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L’axetroisexpliqueunepartplusfaibled’inertie,donclesconclusionsrelativesàlanature
decetaxesontàconsidéreravecbeaucoupdeprécautions.Lescaractéristiquesdecetaxe
sont"lefaibleimpactdelaTCsurlesproﬁts","lalocalisationprincipalementenAsie"et
"l’inertiedanslesréactionssuiteàunemodiﬁcationdelaTC".Cetaxedécritlecomportement
desmineursetdestransformateurspluspassifs,réagissantpeuàlavariationdelaTC,mais
capablesd’ajustementsquantitatifssibesoin.Selonnous,cetaxecorrespondaucomportement
desﬁrmespeudépendantesdelaTC(ex.ﬁrmeschinoises,ﬁrmesfonctionnantentoling).Le
clivageentrelesﬁrmeschinoisesetlesﬁrmesdurestedumondeestdeplusenplusprononcé
(voirl’encadré3.1).
Encadré3.1:Fixationduprix
Selonunmineurcanadien«lemarchéesttrèsdiviséentrelescontratsàlongtermeconclus
parlestransformateursetlesmineursnon-Chinoisquifontdestransactionsàl’aidedelaTC
annueleetlescontratsponctuelspourlaventeduconcentré,principalementenChine.Lesdeux
segmentsdumarchéfonctionnentdiﬀéremmentetàunprixdiﬀérent.LaChinereprésente40%
delacapacitémondialedelatransformationetn’utilisepaslaTCdebase(uniquementlaTC
spot)».
Ceclivageestapparuprogressivementetilrésulted’uneconcordancedeplusieursfacteurs.
Lesmineursetlestransformateurschinoissonthistoriquementdepluspetitetailequeleurs
concurrentseuropéensouaméricains.Enraisondelarèglementationﬁnancièreetdurisque
contractuelélevélorsdestransactionsaveclesclientschinois,lescontratsspotontétépréféré
auxcontratsdelongterme.Paraileurscetypedecontratspermettaitunpaiementàl’avance
oubienaumomentdelalivraisonduconcentréévitantainsiunrisquedecontrepartielorsdela
transactionaveclesﬁrmeschinoises.L’emergencedelaChineentantqueprincipalproducteur
duconcentréetentantqu’acheteurimportantdemétalajusteapprofondiceclivage.Pour
autantaucunesolutionn’aététrouvépourpalierauxdiﬀérencesdevalorisationentrecesdeux
typesdecontrats.Cettedynamiqued’évolutionsigniﬁequelaconclusiondescontratsavecles
ﬁrmeschinoisesinﬂuencelesattentesdesparticipantsdemarchéàl’égardd’uneTCplusﬂexible,
voiruneTCspot.
Lareprésentationdesﬁrmesennuagedepoints(Graphique3.14)faitressortirl’existence
d’ungroupedeﬁrmesassezhomogènequisetrouveaucentre.Cesﬁrmessedistinguentpar
l’absencedevaleursextrêmesassociéesauxaxesétudiés.Selonnous,ils’agitd’ungroupepeu
actifquireprésententun"comportementdebase"relativementpassifvis-à-visdelaTCetdes
négociationsdelaTC.Cesﬁrmesprocèdentàpeud’ajustementsetconsidèrentqueleniveau
delaTCrépondplusauxfacteursexogènesqu’auxfacteursendogènesàlaﬁlière.Lenuagede
pointestfortementétirélelongdel’axedesabscisses.L’étirementlelongdel’axedesordonnées
tientàquelquesﬁrmestrèséloignéesetladistorsiondunuagedespointscentralselonl’axe2
resteassezfaible.
II. EvolutionsdelaTC:anticipationsetscénariosfuturs 209
Graphique3.14:Représentationdesobservationsparindividu
Source:Auteur
L’identiﬁcationdecestroisaxespermetdedistinguerquelquesgroupesdisparatesausein
desﬁrmesdelaﬁlière.Surlabasedel’attitudevis-à-visdelaTC,desavolatilitéetdes
ajustementsréalisésnousidentiﬁonstroisgroupes.Cescomportementsdiﬀérentsdépendent
peudel’activitédesﬁrmes(mineuroutransformateur)ettraduisentplutôtunediﬀérencede
leursstratégiesdeproductionetdehedging.Surlabasedecestroisgroupesnousconstruisons
les"proﬁls"desﬁrmes.Ils’agitd’uneconstructionhypothétiquecarnousconsidéronsqueles
regroupementsidentiﬁéscorrespondentàlarépartitiondelatotalitédesﬁrmesdelaﬁlière.
Nousfaisonsl’hypothèsedelastabilitédecomportementdesﬁrmesdechaqueproﬁl32.
Trois"proﬁlstypes"d’intervenantssurlemarchésontidentiﬁés:-Lepremierproﬁlcorres-
pondauxacteursdit"traditionnels".Onytrouvelestransformateursetlesmineurssatisfaits
parlaTCdanssaformuleactueleetdontl’activiténes’éloignepasdeleurcœurdemétier.
-Lesecondproﬁlcorrespondauxﬁrmesdites"diversiﬁées".Onytrouveprincipalementles
tradersetlesﬁrmesmisantsurunediversiﬁcationverticaleethorizontaledeleursactivités.Ces
acteursnégocientactivementlaTC,utilisentdesoutilsﬁnancierspourbénéﬁcierdel’évolution
delaTCetsouhaitentuneTCplusproched’unprixdemarché.
32Cettehypothèseestpeuréalistecomptetenudesmodiﬁcationsfréquentesdanslastratégiedesﬁrmeslors
duchangementdesdirigeantsouenréponseàl’évolutiondel’environnementproductif.
210 Chapitre3. Rôle,variationsetfuturdelaTC
-LetroisièmeproﬁlregroupedesﬁrmestrèspeudépendantesdelaTC,leproﬁl"hétérodoxe".
Onytrouveprincipalementdestransformateursfonctionnantentolingoudestransformateurs
chinoisquin’appliquentpaslaTCbenchmark.
Nousvenonsdedémontrerquelesﬁrmesdelaﬁlièrediﬀèrentnonseulemententermes
del’activitémaiségalementsurlabasedeleurvisiondelaTCetdel’attitudeparrapport
auniveauetàlavolatilitédelaTC.Cetteanalysevalidelesrésultatsdenoshypothèsesde
travailsurlesclivagesexistantsetàvenirauseindelaﬁlière.Lesproﬁlsidentiﬁéespermettent
d’anticiperunedivisionplusnetteentrelesﬁrmessurlabaseducritèredelaTC.L’activité
devientuncritèremoinsimportantquel’avisdesﬁrmessurlestatusquodanslaﬁlière.Lefait
d’êtreunmineurouuntransformateurcorrespondàunclivageplusfaiblequeceluidelavision
delaTC.
L’identiﬁcationdecesproﬁlstypessertdepointdedépartpourladiscussionsurledevenir
delaTCenréponseauxchocsendogènesdelaﬁlière.Nousavonsidentiﬁéquecestroistypesde
ﬁrmesontuneattitudediﬀérentevis-à-visdelaTC.Nousfaisonsuneprojectiondelavolontéde
changement(oud’absencedevolontédechangement)delaTCparcesﬁrmes.Aﬁndeproposer
lesscénariosdel’évolutionfuturedelaTCnousdevonsidentiﬁerqueleévolution(ouabsence
d’évolution)delaTCseraitsouhaitableàchaquetypedeﬁrmes.
LepremierproﬁlestsatisfaitparlaTCactuele,maissubitlesconséquencesdesavaria-
tion.NousestimonsquelavolatilitédelaTCestlaclépourcomprendrelessouhaitsdece
groupedeﬁrmes:lepartageduproﬁtsetrouvemodiﬁésousl’impactdelavolatilitédela
TCindépendammentdelavolontédecesﬁrmes.Nousestimonsquelameileureprojection
delavolontédecegroupecorrespondraitàuneréductiondelavolatilitédelaTCvisantun
partageduproﬁtpluséquitableetunecoordinationrenforcée.Lessouhaitsdemodiﬁcationde
lapartpayabledumétal(pourlimiterl’expositiondutransformateurauprixdumétal)etla
réductiondescoeﬃcientsdevariationdelaTCsemblentêtredeuxprincipalespréoccupations
decegroupe.L’utilisationd’uneTCﬁxecorrespondégalementàuneoptiondontceproﬁlpeut
souhaiterl’application.
LesecondproﬁlestmoinsaﬀectéparlavolatilitédelaTC,carilsaitenproﬁterendéployant
lesoutilsdehedgingetenmisantsurlesstratégiesdecourtterme.Selonnous,cegroupeest
plutôtinsatisfaitparlesrigiditésactuelesdelaTCetsouhaiteraitalerversplusdeconcurrence
grâceàl’applicationd’uneTCplusﬂexibleetvolatile.Lesﬁrmesdecegroupemisentsurleur
savoirfairepourobtenirleproﬁtplusélevésuiteàcettemodiﬁcation.
LetroisièmeproﬁtestpeuaﬀectéparlaTCenraisond’unefaibleexpositionàlaTCnégo-
ciée.Selonnous,unepartiedesﬁrmesdecegroupefonctionnesurlabasedutoling,cesﬁrmes
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nesontpasexposéesàlavariationduprixdumétalnidelaTC,leurcoûtsdeproduction
sontcouvertsparlerevenudutoling.Uneautrepartiedesﬁrmesdecegroupen’appliquepas
laTC.Ils’agitdesﬁrmeschinoisesquiutilisentlaTCjournalièrechinoise,dontlesvariations
sontdécorréléesdecelesdelaTCnégociée.Nousestimonsquecegroupenecherchepasà
utiliserlaTCnégociéeetsouhaitepréserversonfonctionnementactuel.Néanmoins,compte
tenudufaitquecesﬁrmesabsorbentunepartieduﬂuxdeconcentré,leuractivitépeutcau-
serundéséquilibrequantitatifdelaﬁlièredezincutilisantlaTCnégociéeetainsi,menacer
indirectementl’organisationdelaﬁlière.
Surlabasedesprojectionsdétailéesci-dessusnousobtenonstroisscénariopotentielsdu
développementfuturdelaTCetdesoutilsducontratdeconcentré.Ils’agitdelamodiﬁcation
delapartpayabledumétal,delapoursuitedelaréductiondescoeﬃcientsdevariationdela
TCetdel’utilisationd’uneTCplusvariableàl’oppositiondelaTCﬁxe.Cesmodiﬁcations
vontimpacterl’organisationdelaﬁlièrevialescanauxdetransmissionexposésplushaut.Nous
étudionsl’impactdeschangementssurlastabilitédelaﬁlièreendétailantlamanièredontces
changementsaﬀectentlesproﬁtsrespectifsdesﬁrmesetlacoordinationentreeles.
II.2 LesévolutionsàvenirdelaTCetducontratdeconcentré
Nousvenonsd’identiﬁertroisproﬁlsdeﬁrmessurlabasedeleursréactions,del’importance
accordéeàlaTCetdeleurcomportementfaceauxcontraintesdumarché.Cestroisgroupes
deﬁrmesnousserventdegriledelecturepouranalyserleschangementsendogènesdela
ﬁlière.Aprèslestroismodélisationsprésentantlesévolutionsrécentesauseindelaﬁlière,nous
proposonsicidesscénariosprospectifsliésàl’évolutiondelaTCetducontratdeconcentré.
NousprocédonsàlacomparaisonentrelaTCﬁxeetlaTCvariablepourjugerdesdiﬀérences
deproﬁtobtenusparlesﬁrmesdanslesdeuxcas.Cettecomparaisonesteﬀectuéepourilustrer
l’intérêtdechacunedessolutionsetainsijustiﬁerladivergencedesavisdesmineursetdes
transformateurssurlesujet.
Nouscomplétonscetteanalyseparlamodélisationdessouhaitsdesﬁrmesrelatifsàla
volatilitédelaTC(réductiondescoeﬃcientsdevariationdelaTC)etdel’expositiondu
transformateuraurisqueduprixdumétal(modiﬁcationdelapartpayable).Danslaplupart
descas,lavolontédechangementd’unparamètredonnéexpriméparungroupedeﬁrmes
rencontrel’oppositiond’unautregroupe.Lesacteurssouhaitentdesévolutionssurlagestion
delavolatilitédelaTC,lafréquencedesnégociationsetlapartpayabledumétaldansle
concentré.Cesévolutionsauraientunimpactfortsurl’organisationdelaﬁlière,quiaccentuent
lesclivagesentrelesgroupes:gagnantsetperdantssontinévitables,maisdiﬀèrentselonles
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évolutionsconsidérées.
II.2.1 Pourquoilesﬁrmesestimentqu’uneévolutiondelaTCestnécessaire?
Leprincipedel’utilisationdelaTCn’estpasremisenquestion,maiseleestdeplusenplus
critiquéedanssaformeactuele.Nousprésentonsdanscettesectionlesprincipalescritiquesdu
contratduconcentréissuesduquestionnaireetdelapresseécrite.
LaTC:trop"rigide"dansuncontextedefortevolatilité
Lesystèmeactueldevalorisationduconcentréaétécréedanslesannées60etiln’apassubi
dechangementsmajeursdepuis.LesﬂuctuationsplusamplesdelaTCaucoursdesdernières
annéessesontrépercutéesd’unemanièreinégalesurleproﬁtdesﬁrmesintervenantdansles
transactionsavecleconcentré,cequiaconduitàuneréﬂexionplusglobalesurlecaractère
adaptédusystèmedevalorisationhistoriqueauxenjeuxdumarchéactuel33.Nousavonsdéjà
amplementcommentéplushautlesraisonsdecettevolatilité,nouslaprenonsicicommedonnée
aﬁnderecenserlesajustementsdemandésparlesindustrielspourlacontrer.
UnepremièreconséquencedecettevolatilitéaccruedelaTCestderendrelescompor-
tementsstratégiquesindividuelsdesﬁrmesplusmanifestes.Lesajustementssurlemarché
duconcentréontétéprincipalementdécidésparlesmineursjusqu’àunedaterécente34.Ils
procédaientauxajustementssuiteàl’évolutionduprixdumétal.Lorsqueledéséquilibresur
lemarchéduconcentrédevenaitimportant,lesnégociationsannuelesdelaTCdéﬁnissaient
l’ajustementdestransformateursenfonctionduniveaudelaTC.
Onassistemaintenantàdesajustementsquantitatifsfréquentsdelapartdestransforma-
teurs.Cesderniersagissentdanslebutdes’assureruneTCplusfavorablelorsdesnégociations.
LestransformateursvontainsinégocierlaTCenfonctiondeleurscoûtsdeproductionrespec-
tifsetdel’étatdeleurscapacitésdeproduction(tauxderemplissage).Lestransformateurs
ontdoncadoptéuncomportementplusactifdanslesnégociationsetn’hésitentpasàêtre
lespremiersàprocéderauxajustementsquantitatifspourassureruneTCfavorablelorsdes
négociations.
Cechangementdeparadigmeintervientalorsquelesmineurssontaﬀaiblisdanslesnégocia-
tionsparunprixdumétalfaible,àlalimiteduseuilderentabilitédecertainesmines.Dansle
33"Zincminersandsmelterslikelywilsticktobenchmarktreatmentcharges(TCs)agreedtolastmonth,
despitesomerumblingsthatthecurrentyardstickshouldgivewaytoamorevariablemethodthatmoreclosely
reﬂectspricesonthespotmarket"(MetalBuletin,04mars2009).
34EntretienavecChrisParker,analystezinc,BrookHunts,avril2014.
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cadredesétudesdefaisabilitéetdelarentabilitéd’exploitation,préalablesàl’ouvertured’une
mine,onappliquedesmodèlesdeprévisiondelacapacitédeproductionminièreetduproﬁt
potentiel.Lecalculduproﬁtsefaitgénéralementensebasantlesanticipationsduprixfutur
dumétal(voirShaﬁeeetal.(2009)pourunerevuedestechniquesdevalorisationdesprojets
miniers).Sileniveaudeprixsurlemarchéesttropbas,deplusenplusdeminesvoientleur
rentabilitébaisser,onassistealorsàdesmouvementdefermeturespartielesoutotales(voir
chapitre2,sectionIIgraphique2.6).
Plusieursissuess’oﬀrentaumineur:attendrequelesconcurrentsmoinsrentablesouﬁnan-
cièrementmoinssainsferment,cequiaurapourconséquenceleretouràunniveaudeprixplus
élevé,réduirelecoûtdeproductionparlahaussedesquantitésproduitesensituationd’éco-
nomiesd’échelecroissantes,produired’autretypedeconcentrés(parexemple,leconcentré
deplombaulieuduconcentrédezincpourlesminespolymétaliques)etenﬁnfermerpartiel-
lementoutotalementdelamine.Quelequesoitlasolutionretenue,l’oﬀredeconcentréest
excédentairejusqu’àcequel’ajustementparlesprixoulesquantitéssefasse.
Cechangementstructureldanslerapportdeforceetl’indépendancepriseparlestransfor-
mateursmetsàmallacoordinationdanslaﬁlière.Sanssurpriseparrapportànosrésultats,cela
rendlemaintiendelaTCplusdiﬃciledanssaformeactuele.Uncertainnombred’éléments
ducontratduconcentrésetrouventdefaçonconcomitanteremisenquestioncommeobsolètes
et/ounonadaptés.Lesmineurs,surprisparlesajustementsdestransformateurs,souhaitent
reprendrelamainenfaisantévoluerlaTC.
Laréalitéduterrainfaitressortirlesdiﬀérencesentrelesﬁrmesliéesàleurlocalisation.Les
ﬁrmestransformatricesdiﬀèrententermesdetauxderecouvrement,alorsquelesmineursne
sontpaségauxdevantlecontenumétalique.Cescaractéristiquesdeproductionsontpleinement
oupartielementmaîtriséesparlesﬁrmesetpeuventconstituerunebasedenégociationpour
uneTCplusfavorable.Lesindustrielssouhaitentquecesélémentssoientégalementconsidérés
lorsdesnégociations.
Selonuntransformateurmexicain35«LaTCdebaseguidel’industriequis’estprogressi-
vementspécialiséeparzonegéographiqueetpartypedeconcentré:purs,paspurs,avecun
contenudiﬀérentenoretenargent,etc.Diﬀérentssystèmesdevalorisationdevraientexisteren
fonctiondecesfacteurs».L’évolutionpossiblesuggéréepasseraitdoncparunerefontedusys-
tèmedevalorisationenlimitantlespénalitésetenélargissantleslimitesducontenumétalique
duconcentréstandard.
35Quiasouhaitégarderl’anonymat.
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Lafréquenceannueleestrégulièrementremiseencauseparlesmineurs(enparticulierpar
TeckCominco)quiprennentexemplesurlemarchédumineraideferoùlesprixsontﬁxéssur
unebasetrimestriele.Lerisquedecontrepartieaétéévoquécommefacteurjustiﬁantlechan-
gementdusystèmedevalorisationactuelplaidantenfaveurdesnégociationsplusfréquentes.
Néanmoins,selonnotreenquête,iln’yapasdeconsensusquantàlanécessitéd’accroîtrela
fréquencedesnégociations,notammentenraisondesdiﬃcultésderéunirlesparticipantsau
mêmeendroitetaumêmemomentplusd’unefoisparan.
Lademanded’unenégociationplusfréquentedelaTCtraduitlesouhaitdeconsidérer
leschangementsquantitatifsauseindelaﬁlièreetnonpaslesévolutionsduprixdumétal
dontattestelaréductiondescoeﬃcientsdevariation.Ainsi,uneTCnégociéeplussouvent
estconsidéréecommeunoutilplustransparentetprévisiblequel’utilisationcritiquéedes
coeﬃcientsdevariation36.
Lesdemandesd’évolutiondusystèmeactuelquenousvenonsd’évoquermanquentdevision
globaledescontraintesdelaﬁlière.Lesdiﬀérencesentermesdelocalisationdesﬁrmes,d’hé-
térogénéitéduconcentré,detechniquesdeproductionsemblentexpliquerunevisiondiﬀérente
desévolutionsdelaTC,cesdiﬀérencescorrespondentauxcontraintesdelaﬁlière.Pourtant,
cesmêmescontraintesexistaientaumomentdelamiseenplacedelaTC.Cequiachangé
depuis,c’estlapriseencomptedelaglobalisationdanslesstratégiesdesﬁrmes.Laspéciali-
sationdesﬁrmes,lesopportunitésdetransactionàcourtterme,lesdéséquilibresquantitatifs
fortsentrelesrégionsdéﬁnissentdenouveauxbesoinsdesﬁrmesauxquelslaTCnerépondque
partielement.Lesmineurssontpressésdereprendrelecontrôlesurlesajustementsquantitatifs
delaﬁlière,cequiexpliquel’insistancedesdemandesdel’évolutiondelaTC.
Lacontinuitédesmécanismestraditionnelsparlaréforme
AcôtédecetappelglobalàrapprocherlaTCd’unvéritableprixdemarché,ontrouve
encoreunemajoritépoursoutenirlesystèmeactuel.Danslecadred’uneﬁlièrecoordonnée,la
solutionnégociéeconsistantàcompenserlespertesparuneTCplusélevéeaencoredesadeptes.
Cetyped’entraideentrelesﬁrmesdelaﬁlièresemaintientmalgrélesclivagesconstatésentre
lesﬁrmesdelaﬁlière.Denombreusesﬁrmesnousontsignaléquel’évolutiondusystèmede
valorisationdevraitlerendreplusﬂexibleetplusprochedela"réalitédumarché".
Unepremièrecritiqueconcernel’excèsdecoordinationproduitparlaformedesnégociations
actueles.Lesﬁrmesinterrogéesontsoulignéunchangementdanslesnégociationsoùlesoucide
coordinationquantitativepasseavantlesoucideproﬁtabilité.SelonJayDeZeeuw,consultant
36"AccordingtotheLondon-basedanalyst,escalatorsincludedinthebenchmarksystemalowfor"somewiggle
room"bymodifyingTCsbasedonchangesinzincprices"MetalBuletin(04mars2009).
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d’Euromin,lesnégociationsactuelesneconcernentplusuniquementlanégociationdelaTC,
maiségalementlanégociationdesvolumesdeconcentréproduitettransformé.
Naturelement,cetteévolutiondesnégociationsrapprochelemarchéduconcentréd’une
industrieverticalementintégréeoùlescritèresdeprixetdequantitésontprisencompte
simultanément.Lesintervenantsindividuelsontdoncdemoinsenmoinsdelibertédansla
prisededécisions,maisilsbénéﬁcientdelanégociationglobale(casdesﬁrmespeueﬃcaces).
Peudeﬁrmessontsatisfaitesdesrésultatsdecettenégociationdufaitdel’impossibilitéde
valoriserlarareté(entermesdecompositionoudelocalisationduconcentré).
Plusieursindustrielsévoquentlebesoind’uneplusgrandeﬂexibilitédelaTC.Laprincipale
raisonévoquéeconcernel’écartentrelaTCréaliséeetlaTCchinoise(TCnégociéeaucas
parcaspourlescontratsdeventeenChine)37.LorsquelaTCchinoisedépasselaTCréalisée,
certainsindustrielsvontjusqu’àdénoncerlescontratsetpayerlespénalitésassociés.
L’activitédesﬁrmesauseindelaﬁlièredoitégalementêtrerevue.Lepositionnement
actueldestransformateursestsourcedecritiquesrelativesàlacompositiondeleursrevenuset
àl’absencedetransparencesurlaproﬁtabilitéréeledusecteur.Selonunnégociantaméricain,
lefonctionnementdestransformateursimpliqueunegestiondurisquedeprix,ilconvientdonc
dedissociercerisquedeprixdumétierdetransformationaﬁnque«lemétierdetransformateur
redeviennelemétierdetransformationetnonpasdegestiondurisque».Cetargumentoﬀre
unevisioncomplémentaireduphénomènede‘freemetal’etdesproblématiquesdelavolatilité
duprixdumétal.Notamment,ilmetenévidence,outrelecaractèrespéciﬁquedel’industriede
zinc,unetendancedepluslongtermevisantàredéﬁnirlesspécialisationsdesﬁrmesintervenant
àdiﬀérentsétapesdelaﬁlièredeproductionduzinc.
Selonunnégocianteuropéen38«leniveauduzincpayabledansleconcentréduzincest
tropbascequidonneauxtransformateursle«freezinc»c’est-à-dire,uneexpositionaurisque
deprix.Lestransformateursnedevraientpasavoird’expositionaurisquedeprixcasilfont
partiedel’industriedetransformation.Lapartdezincpayabledevraitaugmenterjusqu’à95%
etlaTCdevraitêtreﬁxe(stationnaire),couvrantlecoûtdelatransformation.Cecipermettrait
d’éliminerlestransformateursnon-eﬃcacesetrendrel’industriepluseﬃcacedanssaglobalité
(commececiaétélecasdansl’industriedecuivre)».
37LesinformationssurleniveaudelaTCchinoisesontpubliéesdansMetalBuletin.Ils’agitdesfourchettesde
ﬂuctuationétabliessurlabased’uncertainnombredecontratsdontlescontractantsontrévélélesinformations
àMetalBuletin.Ainsi,l’évocationdelaTCchinoiseparlesindustrielsdelaﬁlièreduzincestàconsidéreravec
prudence,caronnepeutpasgénéraliserlaTCutiliséedanscertainscontratsàlatotalitédescontratsconclus.
LesvaleursdelaTCchinoisequenouspouvonstrouvercorrespondenteﬀectivementàunbenchmarkdelaTC
enChine.
38Notreinterlocuteurn’apassouhaitéquesonnomsoitcité.
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Cettepartienousapermisdelisterlesprincipauxsouhaitsdesﬁrmesrelatifsàl’évolution
delaTC.NousavonsétabliquelavolatilitéaccruedelaTCetlesévolutionsdescompor-
tementsdesﬁrmescréentunterrainfavorablepourfaireévoluerlaTC.Ils’agitd’apporter
plusdeﬂexibilitéàlaTCparunlienplusétroitavecleprixdumétaloubienparlebiaisdes
négociationsplusfréquentes.
Or,lesnégociationsdecesévolutionsseheurtentàunediﬃcultémajeure,celedesimpacts
trèsdisparatesdeschangementsdemandéssurleniveaudelaTCet,respectivement,surles
proﬁtsdesﬁrmesconcernées.Globalement,commelemontrentlesrésultatsdenotrequestion-
naire,lestransformateursrecherchentplusdestabilitédanslesmouvementsdelaTCalorsque
lesmineurssouhaiteraientuneplusgrandeﬂexibilitédanslanégociationdelaTC.69%des
mineurspréfèrentnégocierlaTCpourchaquecontratcontreseulement36%danslecasdes
transformateurs.
Sitoutefoisl’évolutiondelaTCn’estpaspossibledansl’immédiatlamodiﬁcationdela
partpayabledumétaletdescoeﬃcientsdevariationsemblentêtrele"secondbest"pourles
ﬁrmesdelaﬁlière.Nousproposonsdonclamodélisationdecesévolutionsfuturesentrois
scénarios:comparaisondelaTCﬁxeetdelaTCvariable,réductiondelapartpayabledu
métaletmodiﬁcationdescoeﬃcientsdevariationdelaTC.Cesimpactssontétudiésàl’aidedu
modèlethéoriquedéveloppédanslechapitreprécédent.Cetteétudenouspermettraitdejuger
desconséquencesdesévolutionsdemandéessurl’équilibredelaﬁlièreetlesproﬁtsindividuels
desﬁrmes.
II.2.2 Lesscénariospossiblesd’évolution
Danscettepartienouscherchonsàmodéliserlesimpactssurl’équilibredelaﬁlièrequ’en-
traineraientlesmodiﬁcationdelaTCetducontratduconcentrédemandésparlesﬁrmes.
Nousprocédonsd’abordàunecomparaisondesdeuxcaspolairesdelaTC:TCﬁxeetTC
variablepouridentiﬁeràquiproﬁteraitchacunedecessituations.Nousmodélisonsensuiteles
changementsducontratduconcentréquinoussemblentêtrelesévolutionslesplusprobables
àmoyenterme:lamodiﬁcationdelapartpayabledumétaletleresserrementdescoeﬃcients
devariationdelaTC.
TCﬁxeversusTCvariable
LadiscussionsurlesméthodesdevalorisationduconcentrévialaTCindexéesurleprix
dumétalresteintense.LesunsdéfendentquelaTCindexéesurleprixdumétalpermetà
deuxtypesdeﬁrmesdeproﬁterdesﬂuctuationsdesprix.D’autressoulignentquelaTCﬁxe
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pourraitpermettredestructurerlemarchédiﬀéremmentavecuneintroductiondu‘prixdela
transformation’représentantleprixpayépourl’opérationdelatransformation.Lesmineurs
quenousavonsinterrogésindiquentquelaformuledevalorisationestdevenueobsolète,ils
demandentunemodiﬁcationdestermesdelavalorisation.
L’usagedelaTCﬁxeetdelaTCvariablesontdeuxsolutionsdiﬀérentesentermesd’impact
surlerevenudesﬁrmessurlemarché,cequenousalonsdémontrerdanslescénariosuivant
enfaisantvarierleprixdumétal.C’estbienlerevenudesvariationsduprixdumétalqueles
ﬁrmesessaientdes’accaparerenproposantuneTCvariable.
LaTCﬁxecorrespondàunprixuniquenecontenantpasdecoeﬃcientsdevariation.Le
proﬁtdumineurestdoncplusélevélorsquelaTCestﬁxe,cesacteurssontlogiquementfavo-
rablesàcettesolution.Notrequestionnaireconﬁrmecetteanticipationavec70%desmineurs
interrogéssouhaitantuneTCﬁxeetseulement35%destransformateursseprononçantpour
cettesolution.Cettediﬀérenced’attitudeilustrebienlestensionsentrelesdiﬀérentesprofes-
sionsdelaﬁlière.L’évolutiondelaTCversuneTCﬁxeaétésimuléeàl’aidedenotremodèle
(Tableau3.6etGraphique3.15).LaTCvariablecorrespondàlaTCactuelequivariesous
l’impactdescoeﬃcientsdevariation.
Tableau3.6:ProﬁtsunitairesdesﬁrmesselonletypedeTC
Prixdumétal 2000USD 2500USD 3000USDTCvariable TCﬁxe TCvariable TCﬁxe TCvariable TCﬁxe
Mineur 0,65 0,65 0,81 0,86 0,98 1,08
Transformateur 0,74 0,74 1,04 0,99 1,35 1,24
Source:Auteur
LaTCvariablepermetauxtransformateursd’augmenterleproﬁtenbénéﬁciantdel’aug-
mentationduprixdumétal.Al’inverse,lesmineursontunniveaudeproﬁtplusélevéaveclaTC
ﬁxe,carilsnepartagentpasleproﬁtdelavariationduprixdumétalaveclestransformateurs.
Lestransformateurstraditionnelspeuventcomptersurcettequestionsurlesoutiendes
ﬁrmesdiversiﬁées,quisouhaitentuneTCplusﬂexibleencoreetdisposentd’outilspourtirer
proﬁtdecetteﬂexibilité.IlyadonctroispositionsconcernantlaTCsuruneécheledeﬂexibilité,
desmineursquiveulentuneTCﬁxeauxacteursdiversiﬁésquisouhaitentunTCfonctionnant
commeunprixdemarché.ParmilesévolutionsdelaTCenvisagéesﬁgurelacréationd’uneliste
deTCdiﬀérentespourtenircomptedelavaleurdiﬀérenteassociéàcertaintypesdeconcentré.
DecettemanièrelaTCpourraitserapprocherdavantaged’unprixdemarché.
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Graphique3.15:TCﬁxeetTCvariable
Source:Auteur
Malgrélesavantagesdel’utilisationd’uneTCﬂexible,lacoordinationdelaﬁlièreetl’usage
descontratsdelongtermepeuventêtremisendiﬃcultédanscecontexte.Lesrisquesliésàla
gestiondesﬂuxmatièreaugmententavecl’usagedelaTCvariable.Ceconstatestilustrépar
l’applicationdelaTCchinoisedanslecadredescontratsspot.LadiﬀérenceentrelaTCdebase
etladéductionappliquéesurlemarchéchinois(dite"TCchinoise")pousselesmineursàréduire
lesquantitésalouéesauxpartenairestraditionnelspourgarderunepartiedeleurproduction
enréservepourlemarchéchinois.Certainesﬁrmesvontjusqu’àdénoncerlescontratsencours
préférantpayerlespénalitésd’annulation(SkeetetSantis,2013)etprocéderàdesarbitrages
surlaTC39.Cecomportementaccentuelesdéséquilibresquantitatifsdansleséchangesde
concentréetexacerbelestensionsentrelesacteurstraditionnels.
Evolutiondelapartpayabledumétal
L’expositiondestransformateursauxﬂuctuationsduprixdumétalestassezdiscutable.
Cetteexpositionleurprocureunrevenucomplémentaire,maiselereprésenteégalementune
sourcepotentieledepertessileprixdumétalbaisse.Selonunnégocianteuropéen«leniveau
duzincpayabledansleconcentréduzincesttropbas,cequidonneauxtransformateursle«free
zinc»c’est-à-direuneexpositionaurisquedeprix.Lapartdezincpayabledevraitaugmenter
jusqu’à95%etlaTCdevraitêtreﬁxe(stationnaire),couvrantlecoûtdelatransformation.Ceci
39Atitred’exemple,laTCspotchinoiseﬂuctuaiten2009entre155eur/tet220eur/t,alorsquelaTC
benchmarkétaitde195eur/t(ANTAIKE,2011).
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permettraitd’éliminerlestransformateursnon-eﬃcacesetderendrel’industriepluseﬃcace
danssaglobalité(commececiaétélecasdansl’industriedecuivre)».Nousremarquonsà
nouveauqueceschangementsdansl’industriedecuivreontétéimposésparunnombrerestreint
desﬁrmesavecunpouvoirdemarchéimportant,suivantleurpropreintérêt.
Nousexploronsl’impactdelamodiﬁcationdelapartpayabledumétal.Cescénariocherche
àidentiﬁerl’impactdecettemodiﬁcationsurlaTCàtraverslaréductiondel’expositiondu
transformateuraurisquedeprixduzinc.Nousfaisonsvarierlapartdumétalpayableenla
passantdes85%appliquésactuelementaux99%quicorrespondentautauxderecouvrement
envigueursurleplantechnique.
Lesrésultatsdessimulationssontfournisdansletableau3.7.Unebaissedelapartpayable
dumétalimpliqueraitunehaussedelaTCpourcompenserl’absencedurevenuissude’free
metal’.Cettemodiﬁcationaurapourconséquenceuneaugmentationdelademandedeconcentré
etdel’oﬀredumétal.Leprixpayélorsdel’achatduconcentrédevientplusélevéenraison
delapriseencompted’unepartdumétalpayableplusimportante.Lorsquelapartpayable
passeà1%leproﬁtunitairedestransformateurdiminuede25%alorsqueleproﬁtunitairedes
mineursgrimpede15%.
Tableau3.7:Variationdelapartdumétalpayable
Partdu métalpayable 85% 90% 95% 99%
Evolution 6% 6% 4%
TC 200 204 208 211
Prixdumétal 2500 2448 2400 2365
Prixrésiduel 812 851 890 920
Oﬀre/demandeduconcentré 3500 3549 3596 3634
Oﬀre/demandedumétal 2975 3017 3057 3088
Proﬁtunitairedutransformateur 1,04 0,95 0,85 0,78
Proﬁtunitairedumineur 0,80 0,85 0,89 0,92
Source:Auteur
Cescénariosupposequeles mineursdisposentd’unpouvoirde marchéimportantleur
permettantderenégocierlestermesducalculduprixrésiduel.L’augmentationduprixrésiduel
sembletrèsimpressionnanteencomparaisonaveclafaiblehaussedelaTC:uneaugmentation
delapartpayabledumétalestunchangementlargementpénalisantpourlestransformateurs.
ModiﬁcationdescoeﬃcientsdevariationdelaTC
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Labaissehistoriquedescoeﬃcientsdetransformations’accompagnedel’utilisationplus
ﬁnedecesoutils,contenantplusieurspaliers.Associésàunprixduzincde200$/tetàuneTC
debasede223.50$/t,lescoeﬃcientsdevariationpourl’année2014ontétéﬁxéspartranche
deprix:8,5%pourunprixentre2000$/tet2500$/t;6,5%pourunprixentre2500$/tet
3000$/t,4%pourunprixentre3000$/tet3500$/t,0sileprixestsupérieurà3500$/t.
Nouscherchonsàconﬁrmerlecaractèreadaptédescoeﬃcientsdevariationpourgérerla
volatilitédelaTC.Paraileurs,ils’agitd’identiﬁeràquiproﬁtecetteévolutiondescoeﬃcients
devariation.Nousmodélisonslechangementdescoeﬃcientsdevariationpassantde15%à1%
partranchesde5%(voirlatable3.8).
Tableau3.8:ModiﬁcationdescoeﬃcientsdevariationdelaTC
CoeﬃcientsdevariationdelaTC 15% 10% 5% 1%
Evolution 33% 50% 80%
TC 198 200 201 203
Prixdumétal 2521 2500 2478 2462
Prixrésiduel 796 812 828 841
Oﬀre/demandedeconcentré 2982 3000 3017 3031
Oﬀre/demandedemétal 2535 2550 2564 2576
Proﬁtunitairedutransformateur 1,09 1,04 1 0,98
Proﬁtunitairedumineur 0,80 0,81 0,83 0,84
Source:Auteur
Lorsquelavaleurducoeﬃcientdevariationpassede15%à1%,lerevenuunitairedutrans-
formateurbaissede10%alorsquelesmineursgagnentenviron5%.Labaissedescoeﬃcientsde
variationestassociéeàunehausseduprixrésiduel(enaugmentantlaTCréalisé)etproﬁteaux
mineurs.Enmodélisantcetteréduction,onpeutaisémentcomprendrelatendancesous-jacente
decetteévolution:baisseduproﬁtdestransformateursethausseduproﬁtdesmineurs.
NotonsquelescoeﬃcientsdevariationsrestentunoutildeﬂexibilitédelaTCqueles
ﬁrmesapprouvent.L’utilisationdescoeﬃcientsdevariationcorrespondaulienentrelemarché
dumétaletceluiduconcentré.Ainsi,lesvariationsdelaTCréaliséesontenligneavecceles
duprixdumétal.L’applicationdecescoeﬃcientsestégalementunoutildecoordinationde
laﬁlièrepermettantdetransférerleshaussesetlesbaissesduprixdumétalàl’ensembledes
acteursdelaﬁlière.Ils’agitdupartageduproﬁtencasdehausseduprixdumétaletdu
fractionnementdespertesencasdebaisse.
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Enraisond’unefortevolatilitéduprixduzinc,nousestimonsqueleniveaudescoeﬃcients
devariationvapoursuivresabaisse.Leurutilisationvadevenirpluscomplexeavecl’application
descoeﬃcients-paliersenfonctionduprixdumétal.Cecipermettraitdecontenirlavolatilité
delaTCsanspourautantéliminersonindexationsurleprixdumétal.
LarecherchedeplusdeﬂexibilitédanslaﬁxationdelaTCestassociéeàlafréquencede
négociationdelaTC.Lafréquencedesnégociationsannuelesestrégulièrementremiseencause
parlesmineursquicitentlemarchédumineraideferoùlesprixsontﬁxéschaquetrimestre.
Lesindustrielssontpartagéssurcetteproposition:46%desﬁrmesinterrogéessouhaitentque
laTCsoitnégociéeplussouventcontre54%quisontsatisfaitsdelafréquencedesnégociations.
Surlemarchédumineraideferetducharbonàcoke,cetteévolutionavaitétéimposéparun
grouped’acteursdominantlemarché.Eneﬀet,cemarchéutilisaitlebenchmarkannuelaﬁnde
concluredescontratsdelongtermeentremineursettransformateursentrelesannées1960et
2010.
Lesystèmedevalorisationducharbonàcokeaétémodiﬁéen2010pourpasserensystème
deﬁxationstrimestrielessousl’impulsiondesaccordsentreBHPBiliton-MitsubishiAliance
etlestransformateursjaponais.L’argumentderrièrecechangementétaitderendrelesprixdu
marchéplustransparents,carilsnedoiventpasêtredécidés«quelquepartdansunearrièresale
rempliedefumée»selonMariusKloppers,PDGdeBHP(Zhang,30juilet2010).Ceprécédent
démontrecommentl’interventiond’uneﬁrmedotéd’unpouvoirdumarchéimportantpeutcréer
unprécédentdevalorisationacceptépard’autresﬁrmessurlemarché.L’augmentationdela
fréquencedesnégociationsdelaTCestdoncprobablesilaconcentrationdesﬁrmess’intensiﬁe.
Lestroisscénariosdesévolutionsfuturesdémontrentl’asymétriedel’impactdecesévolu-
tionssurleproﬁtdesﬁrmes.Lesﬁrmessouhaitantl’évolutionyvoientuneaméliorationde
leurproﬁt.Naturelement,cettemodiﬁcationdelarépartitionduproﬁtimpactenégativement
lesautresﬁrmes;elessontdoncopposéesàcechangement.Enabsencededominationd’un
groupedeﬁrmes,ceschangementsnepeuventpasêtremisenplace.Nousconcluonsdoncque
laTCnevapasévoluersouslapressiondesforcesinternesàlaﬁlière.Mêmel’augmentation
delavolatilitédelaTCnesemblepassuﬃrepourenclenchercechangement.
Cesdemandesd’évolutiontémoignentd’unclivagenaissantauseindelaﬁlièreentreles
ﬁrmessatisfaitesdufonctionnementexistantetcelessouhaitantobtenirunproﬁtplusélevéen
imposantunrapportdeforce.Lamatrice3.9récapituleleschangementsdesproﬁtsdechaque
groupedeﬁrmesenfonctiondeschangementssouhaités.Ungainestassociéàl’améliorationdu
proﬁt,alorsqu’unepertecaractérisesadétérioration.Toutchangementimpliquel’existencedes
gagnantsetdesperdantscarleschangementsdemandésconcernentlaredistributionduproﬁt
etnonpasl’augmentationduproﬁtglobal.L’utilisationdelaTCﬁxeoudelaTCvariableest
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unscénarioquidiviselesﬁrmestraditionnelesendeuxcampsenfonctiondeleuractivité.
Lerapportdeforceentrelesmineursetlestransformateursdugroupeditdes"traditionnels"
seradéterminantpourlamiseenplacedelaTCvariable,carendehorsdesdivisionsausein
decegroupelesautresgroupesnevontpass’yopposer.Unedominationdestransformateurs
danscegroupeestdécisivepourlamiseenplaced’uneTCvariable.Enl’absencedecette
domination,uneréalisationsimultanéedesdeuxscénariosestpossible,elecorrespondàune
solutioncoopérativevisantàsatisfaireleplusgrandnombredesﬁrmesdelaﬁlière.Ils’agitde
l’associationdelaTCvariableaveclaréductiondelapartdumétalpayableoùlespertesdu
scénario1serontcompenséesparlegainduscénario2.
Tableau3.9:Matricedespertesetdesgainsassociésauxévolutionsfutures
Groupes Scénario1 Scénario2 Scénario3
Scénarios TCﬁxe TCvariable Réductiondelapart
payabledumétal
Réductiondescoef-
ﬁcientsdevariation
delaTC
Groupe 1 (Tradi-
tionnels)
Gain mineurs et
perte transforma-
teurs
Gain transfor-
mateurs et perte
mineurs
Gain mineurs et
perte transforma-
teurs
Gain
Groupe2(Diversi-
ﬁés)
Perte Gain Perte Perte
Groupe3(Hétéro-
doxes)
Impactnul Perte Impactnul Impactnul
Source:Auteur
Laméthodedevalorisationduconcentréutiliséeactuelementatrèspeudechancesd’être
modiﬁéeenl’absencedeﬁrmesdisposantd’unimportantpouvoirdumarché.Lestransforma-
teurstraditionnelspeuventcompter,surcettequestion,surlesoutiendesﬁrmesdiversiﬁées,
quisouhaitentuneTCplusﬂexibleencoreetdisposentd’outilspourtirerproﬁtdecetteﬂexi-
bilité.IlyadonctroispositionsconcernantlaTCsuruneécheledeﬂexibilité,desmineurs
quiveulentuneTCﬁxeauxacteursdiversiﬁésquisouhaitentuneTCfonctionnantcommeun
prixdemarché.ParmilesévolutiondelaTCproposéesparlesacteurstraditionnelsﬁgure
lacréationd’unelistedeTCdiﬀérentespourtenircomptedelavaleurdiﬀérenteassociéeà
certainstypesdeconcentré.
Lesdonnéeshistoriquesmontrentpourtantquelepartageduproﬁtdelaproductiondu
métalsefaitd’unemanièreinégalitaire.Lesmineursobtiennentunepartdeproﬁtsupérieure
àceledestransformateurs(SectionIII)etlatendanceestàladégradationdelapositiondes
transformateurs.Lasituationestcependantﬂuctuante,lestransformateursprenantlesdevants
pourajusterleurproductionetainsigagnerenpouvoirdenégociation,cequientraîneune
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augmentationdelaTC40.Néanmoins,cetterécentefaiblessedesmineursn’estpasstructurele,
maisconjoncturele,enabsencededominationnettedestransformateurs.Ceciilustrequela
questiondupartageduproﬁtdétermineralefuturdelaTCcommeinstrumentdecoordination.
Ledegrédeconcentrationdansl’industrien’estpasencoresuﬃsantpourquequelques
ﬁrmespuissentimposerauxautresleschangementssouhaités.Néanmoins,leprocessusde
concentrations’accélèreavecGlencorecommeacteurprincipaldelarecompositiondupaysage:
lemarchédevraitdoncconnaitreuneruptureàmoyenterme.Selonnous,lamodiﬁcationde
lapartdumétalpayableetl’augmentationdelafréquencedesnégociationssontlesdeux
évolutionssusceptiblesd’avoirlieuàmoyenterme,traduisantlepoidscroissantdesﬁrmes
"diversiﬁées".
Ceciconclutnotreprésentationdesdynamiquesendogènesàlaﬁlièreetdeleurconséquences
surlaTC.NousavonsdémontrélerôlecentraldelaTCàlafoiscommeindicateuretins-
trumentdeséquilibresdelaﬁlière.Cetinstrumentestaujourd’huicontestédansuncontexte
demodiﬁcationdelarépartitiondespouvoirsdemarchéauseindelaﬁlière.Ilnesemblepas
envisageablequelesseulesforcesinternesàlaﬁlièrefassentévoluerlaTCdefaçonsigniﬁcative.
Nouspouvonscependantdégagerquelquespistesquipourraientréduirelestensionsentreles
acteurs"traditionnels"et"diversiﬁés"etfavoriserl’optimumdeﬁlière.Ils’agitdelamiseen
placesimultanéedesévolutionssouhaitées,danslebutdel’optimisationdufonctionnementde
laﬁlière,desorteàcompenserlespertesparlesgains.
Malgrésafortecohésionetl’interdépendancedesesacteurs,laﬁlièreestloind’évolueren
vaseclos.C’estpourquoidanscettedernièresectionnousprésentonslesforcesexogènesqui
aurontunrôlejouerdansl’évolutiondelaTCetdelacoordinationauseindelaﬁlière.
II.3 Lesévolutionsdel’environnementproductifetﬁnancier
Lesévolutionsexogènesàlaﬁlièrepeuventêtreséparéesendeuxcatégories:leschange-
mentsdel’environnementproductifetl’apparitiondenouveauxacteurs.Lapremièrecatégorie
regroupel’ensembledesfacteursayantunimpactsurlescontraintesdeproductiondumineur
etdutransformateuretnécessitantuneadaptationdecesﬁrmesàcesnouveauxdéﬁs.Lacom-
plexiﬁcationdumétierquienrésulterequiertdescompétencesspéciﬁquespourlagestionde
nouveauxrisques.Lesﬁrmesdelaﬁlièremanquentsystématiquementdecescompétences.Ilap-
paraîtalorsnécessairedefaireappelàdesintermédiairesplusàmêmedegérercescontraintes,
40Smelters"wilstilbelookingtotrytoredresssomeofthatrevenuesharethathasgonetowardminersover
thepast20years,"ColinHamilton,MacquariePlatts(fevrier2014).
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cequiconstituenotredeuxièmecatégorie.Ainsi,leschangementsdel’environnementproductif
etﬁnancierssontàl’originedelacomplexiﬁcationdumétieretdel’apparitiondenouveaux
acteursintermédiaires.
II.3.1 La modiﬁcationdel’environnementproductif
Parévolutiondel’environnementproductifnousentendonslesmodiﬁcationsrèglementaires,
contractuelesquinécessitentuneadaptationduprocessusdeproduction.Cesévolutions,subies
parlesﬁrmes,tendentàalourdirlescontraintesdeproductiondéjàexistantes.Lesdynamiques
exogènesincluentledéséquilibredurableentrel’oﬀreetlademandeduconcentré,ledévelop-
pementdescontratsspotassociésàl’existencedescontratsdetoling,ainsiquel’évolutionde
larèglementationenvironnementaleetﬁscale.Nousdiscutonsdesrépercussionsdecesévolu-
tionsrécentesdel’environnementproductifsurlescinqcontraintesdelaﬁlièreévoquéesdans
ledébutdenotretravail41.
Lemouvementdelafermeturedesmines,anticipéparlaﬁlière,s’accélèreàpartirdel’année
2015créantundéﬁcitstructurelduconcentré.Cettesituationaccentuelacontraintedel’hété-
rogénéitéduconcentréréduisantsensiblementl’oﬀreduconcentré(enquantitéetenvariété).
SelonM.Maté,responsabledunégocedezincchezGlencoreXstrata«plusde2000tonnes
supplémentairesdezincoﬀertserontnécessairesd’ici2016.Ilyaunevraipénuriedeprojets
dequalitéenpréparationouprêtàêtrefonctionnels».
Denombreuxacteursdelaﬁlièrecherchentàproﬁterdecedéﬁcitpouraméliorerleurs
marges(espérantunehausseduprixdumétal)oubienpourlancerlesprojetsminiersjusqu’alors
peurentables.Or,selonHome(12juin2015)cen’estpasleremplacementdesminesexistantes
quirenseignesurl’équilibredelaﬁlière,maisleniveaudelaTCquiaugmentedepuis2011,
témoignantdesréservesdeconcentrésuﬃsantespourcouvrirtemporairementlabaissede
productionminière.
Néanmoins,malgrél’utilisationdelaTCentantqu’indicateuravancédesdéséquilibres
futurs,sonrôleanticipatiftendàdiminuerenraisonducomportementimprévisibledesﬁrmes
chinoises.AlorsquelaChineestleplusgrandproducteurdezincdanslemonde(environun
tiersdelaproductionmondiale(USGS,2014))lecomportementdesﬁrmeschinoisesestdécrit
parGarryBerry,analystechezBarclays,comme«thebigwildcat».Peudeprévisionssont
disponiblesquantàlaprisededécisionsparlesﬁrmeschinoises.L’absencedecesprévisionsest
unimportantfacteurd’incertitudenuisantàlagestiondespotentielespénuries,notamment
41Pourrappel,cescontraintessont:l’hétérogénéitédesconcentrés,lasécuritédesapprovisionnements,le
coûtsdemain-d’œuvre,lecoûtsd’énergieetlecoûtsdetransport.
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dufaitdelacontrainted’hétérogénéitédesconcentrés.
L’industriedezincestégalementenpremièrelignesurlaquestionenvironnementale,dufait
notammentd’uncertainnombredeproduitsannexes(plomb,cadmiumetacidesulfurique).
Lescoûtsdeprotectioncontrelesdommagesenvironnementauxpèsentdeplusenplusdans
lesdécisionsdelocalisationdesﬁrmesetserajoutentauxcontraintesdescoûts(coûtdemain
d’oeuvreetcoûtd’énergie).L’oxydeduzincetlapoudreduzincsontlesdeuxsubstancesvisées
parlarèglementationREACH42,alorsquelapolutiondel’eauetdelaterreestévaluéepar
SCHER,ScientiﬁccommitteeonHealthandenvironmentalrisks(UMICORE,2015).
Lestransformateurs,suivantlalogiquedes"havresdepolution"(Kelenberg,2009),pri-
vilégientpourlesnouveauxinvestissementsdespaysàrèglementationplus"souple"43.Zhang
etal.(2012)eﬀectuentunerevuedesétudessurlapolutiondelaﬁlièreduplombetduzinc;
ilsconcluentqueleplombetlecadmiumsontdeuxsubstancesnocivesayantl’impactleplus
importantsurlasanté;leconcentrédezinccontientcesdeuxmétaux.SelonThe WorldBank
(1998)laréductiondelapolutiondanslaﬁlièreduzincdoitpasseràuneorganisationde
productionpluseﬃcacealiantlaréductiondesémissions(gaz,eauetsolides)lamaximisation
durecouvrementetl’optimisationduprocessusdeproduction.
Selonl’UNCTAD(2014)leniveaudestaxes44surlesressourcesnaturelespayéparles
plusgrandescompagniesminièresvarieen2012entre1%et14%enfonctiondelalocalisation
delaproduction.Cecirépondàunsoucicroissantdespaysdepréserverunerenteissuedes
ressourcesnaturelestoutenlimitantladépendancedesexportations(Börgeretal.,2009)et
(BeylotetVileneuve,2015).Laconcurrenceﬁscaleinternationalepeutmodiﬁersensiblementla
localisationdessitesminiersetdetransformationdansunfuturprocheaggravantlacontrainte
detransportdesﬁrmes.
Onvoits’opposerdeuxlogiques:lalogiqueprotectionnistepoussantlespaysàaugmenter
lestaxesetlalogiqued’intégrationcommercialecaractériséeparuneprimeaumoins-disant
pourlestauxd’imposition(VoirCandau(2008)surlesliensentrelaconcurrenceﬁscale,lavile
etlecommerce.).Onpeuts’attendreàcequelesprincipalessociétésmultinationalespuissent
maintenirplusfacilementleurpartdemarchéenraisondeleurprésenceinternationaledéjà
42REACHestlerèglementsurl’enregistrement,l’évaluation,l’autorisationetlesrestrictionsdessubstances
chimiquesentréenvigueuren2007.REACHfaitporteràl’industrielaresponsabilitéd’évalueretdegérerles
risquesposésparlesproduitschimiquesetdefournirdesinformationsdesécuritéadéquatesàleursutilisateurs
(ComissionEuropéenne,2013).
43Plusieursétudesontétéconsacréesàl’impactsociétalélevédelapolutiondel’eauetdelaterreparles
mineursetlestransformateurs,voir(Zhangetal.,2012)pourlarevuedétailée.
44Cestaxessedivisenttraditionnelemententretaxesàl’exportation,taxessurlechiﬀred’aﬀairesdessociétés
minièresetredevancesminières(royalties,mineraltaxes).Cesinstrumentsvisentaupartagedelarenteissue
desressourcesnaturelesentrelegouvernementetl’industrie.
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établieetdupoidsqu’elesontdanslesnégociationsaveclesgouvernementsdespaysconcernés.
Elespeuventainsiprocéderàuneimportanteoptimisationﬁscale.
Leschangementsquenousvenonsdeciterconcernentlescontraintesdeproductiondes
ﬁrmesdelaﬁlière.Laréponseàcesnouvelescontraintesvaconditionnerladisponibilitédes
ressourcesnaturelesengénéral,etdesmétauxenparticulier(Fraser,1986,Tilton).Lafer-
meturedesminesimportantesetlemanquedenouveauxprojetsvontnuireàlacoordination
actueledelaﬁlièredufaitdeleurcaractèreanticipé.Lacontraintedesﬂuxmatièreorgani-
santlestransactionsentrelesﬁrmesrésulteraenavantagepourlesmineurs,dotésdupouvoir
décisionnelsurl’écoulementdeleurproduction.
Lecadrerèglementairetraduitunemultiplicationdescontraintesdutransformateur,qui
doitintégrerdanssastructuredesdépensesliéesàlamiseenconformitéaveclarèglementation
environnementale.Ladiﬃcultéd’exploitationdesminesdanslespaysappliquantdestaxeséle-
véssurlesressourcesminièresaggravelacontrainted’hétérogénéitéduconcentré.Leconcentré
produitn’estpasforcémentceluiquivasatisfairelemieuxlademandedutransformateuren
termesdecompositionmétalique.
Deplus,certainschangementsdel’environnementproductifsontàl’originedenouveles
contraintes.Ils’agitdelamodiﬁcationdegouvernancedesentreprises(ﬁnanciarisation),dela
complexiﬁcationlogistiqueetdelapertedecontrôlesurl’exploration.
Laﬁnanciarisationdescoursdesmatièrespremièresestunenouvelecontraintepourl’or-
ganisationdelaﬁlière.Unegénéralisationduproblèmeprincipal/agentestàcraindre,carles
acteursduzincontattirél’attentiondesinvestisseursentantqu’opportunitédediversiﬁcation
desactifsplutôtqu’entantqueplacementdansuneindustriemature.Ainsi,lesdécisionsdes
ﬁrmesdeviennentmoinstransparentes(Falkowski,2011)etsuiventunelogiquedeproﬁtde
courtterme(coursdesactions,capitalisationboursière)audétrimentd’uneﬀortdepérennisa-
tiondel’activitévialalogiquedeﬁlière.
Letransportduconcentréestunautrepointsensiblenonseulementenraisondesoncoût,
maiségalementcomptetenududysfonctionnementdansladisponibilitédescontainers,dela
qualitédesnavires(TamvakisetThanopoulou,2000)etdelamultiplicationdesmouvements
degrèvedanslesportsindiensetchinois.L’augmentationsensibledesﬂuxcommerciauxversla
Chineétait,paraileurs,àl’originedestensionsliéesauxcapacitésdesnaviresetdescontainers
aloués.Onestimeque6milionsdecontainersmanquaienten2009poursatisfairelademande
detransport(Tarnef,2009).Cestensionsdescapacitéssetraduisentparleralongementdu
tempsdetransportetparlarecherchedesroutesalternatives.Bienévidemment,l’importance
dutimingdeslivraisonspourlesﬁrmesdelaﬁlièreduzincnécessiteunemiseenplacedes
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outilsspéciauxpourlagestiondecettenouvelecontraintedetransport.
Lesﬁrmesminièresontprogressivementperdulecontrôledesopérationsd’exploration,ce
quimetendangerleurpérennité.L’accèsauxnouvelesminessefaitparrachatdesconcessions
auprèsdessociétésd’explorationdontl’activitéconsisteàévaluerlepotentielduprojet.Les
mineursdoiventanticiperlesrachatsetsetrouventencompétitiondirecteavecd’autresmineurs
delaﬁlièrepourobtenirl’accèsauxnouvelesmines.
Touscesélémentstémoignentdelacomplexiﬁcationdesmétiersdumineuretdutransfor-
mateursousl’impactdenouvelescontraintesdeproduction.Deplus,ilsdoiventfairefaceà
l’incertitudedeleurproﬁtsliéeàunevolatilitécroissantedelaTC.Ainsi,lasurviedesﬁrmes
delaﬁlièredépendnonseulementdelagestiondenouvelescontraintes,maiségalementdela
maîtrisedurisquedelaTC.
II.3.2 VersunenécessairegestiondurisquedelaTC
Lesparticipantsdemarchéopèrentdansuncadrecontraintdontleseﬀetsconditionnentles
choixdesﬁrmesentermesdeproductionetdegestiondesﬂux.Lesprincipalescaractéristiques
decetteproblématiquerelèventdelagestiondesrisquesﬁnanciersetphysiquescomptetenude
lastructuremêmedumarchéduconcentrémétalique.Lesﬁrmesopèrentdansunenvironne-
mentnon-homogèneoùl’industrieminièreestplusconcentréequel’industriedetransformation,
lemarchéspotprenduneplacedeplusenplusimportante,lavolatilitéduprixdumétalest
accentuéeparlevolatilitédelaTC,lescoûtsdeproductionparrapportauprixdumétalsur
lemarchésontassezélevés.LerisquedelaTCmisenévidencedoitêtremieuxgéréparles
ﬁrmesdelaﬁlière.Nousdécrivonslesstratégiesdecouvertureàdispositiondesﬁrmesdela
ﬁlièrepourlagestiondurisquedelaTC.
Chaqueﬁrmedisposed’unestratégieindividuelepourfairefaceauxchangementsdel’en-
vironnementproductif.Parmilessolutionsmisesenplace,ontrouvel’integrationverticale,la
créationdesjointventuresavecdescompaniesminières,lespartenariatsaveclessociétésde
transformation,l’améliorationduprocessusdeproduction,l’innovationetlerecyclage(Ayres,
1997,1999).
UneétuderécentedeMcKinseyGlobalInstitute(2011)soulignelesrelationsentrelesstra-
tégiesdesﬁrmes,lecoûtdecesstratégiesetl’impactsurleproﬁt.Nousnousinspironsdecette
griledelecturepourproposerunerevuedesstratégiesdesﬁrmesdelaﬁlièreduzinc(Table
3.10).
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Tableau3.10:Stratégiesdesﬁrmesdelaﬁlièrepourréduirelesnouveauxrisques
Stratégies des
ﬁrmes (réponse
aux déﬁts ac-
tuels)
Coût Impact du prix du
zincélevé
Impact du prix
duzincbas
Délaide miseen
place
Impactpartypede
risque
Développer ses
proprescapacités
Elevé Positif Négatif Long Risqueopérationnelet
risqueﬁnancier
Contrats à long
terme
0 Positif,maisretardé Négatif, mais re-
tardé
Moyen (durée du
contrat
Risque opérationnel
(forcemajeure)
Intégration verti-
cale
Moyen Gainmodéré,indépen-
dantduniveauduprix
Gainmodéré,indé-
pendantduniveau
duprix
Moyen(tempsdela
miseenplace)
Éliminationdurisque
de la contrepartie,
risqued’approvisionne-
mentréduit maispas
éliminé
Contratspot 0 Positif Négatif Immédiat Risqueﬁnancierélevé,
risqued’approvisionne-
mentélevé
Utilisationdesins-
trumentsﬁnanciers
0 Gainpotentielimpor-
tantassociéàunrisque
élevé(sileprixestvo-
latil)
Gainpotentielim-
portantassociéau
risqueélevé(sile
prixestvolatil)
Court ou moyen
(tempsdesedoter
dupersonnelquali-
ﬁé)
Éliminationdurisque
delacontrepartieetdu
risque ﬁnancier(war-
rants)
Source:Auteur
Lamajoritédecesstratégiescomporteunrisque,notammentencequiconcernelesinvestis-
sementsimportantsdanslacapacitédeproductionoubienuneconcentrationdumarchétrop
importante.Alorsquelesrisquesopérationnelsliésaufonctionnementdelaﬁrmenepeuvent
pasêtrecouvertes,lerisqueﬁnancierpeutl’être.L’utilisationd’instrumentsﬁnanciersdansun
objectifdehedgingestunedesraresstratégiesoùlesoutilsdisponiblespermettentunebonne
maitrisedurisque.Onpeutconsidérerqu’enraisondesfaiblesdélaisrequispourlamiseen
placedecettestratégie,eledevraitcorrespondreàunesolutionprivilégiéeparlesﬁrmes.
Néanmoins,nousestimonsquecettestratégieestintéressanteplutôtpourlesﬁrmesde
grandetaile,capablesd’exerceruncontrôlesurlesopérationseﬀectuéesparlesemployéssurles
marchésﬁnanciers.Lesﬁrmesdetailemoyenneontplutôtintérêtàsous-traiterlesopérations
decouvertureauxétablissementsspécialisés.Lagestiondurisquedeprixetlagestiondurisque
dutauxdechangesontbienidentiﬁésetgérésparlesﬁrmes,alorsquelagestiondurisquede
laTCàl’aideduhedgingestsouventignoréeoupeudétailée.
"Lehedging,contrairementàcequiestdittraditionnelement,n’apasnécessairementpour
butlarecherched’uneprotectioncontrelerisquedeprix"(Marquet,1992).Ondistinguel’oﬀset
hedgingservantdeprotectioncontrelerisquedevariationdemargeauxnégociantsetaux
transformateurs,alorsqueleﬁxpricehedgingutiliséparlesproducteursetlesutilisateursﬁnaux
pourvaloriserleurproductionéliminantainsiladiﬀérencedeprixliéesautimingdesopérations.
Lesmineursetlestransformateursontrecoursauﬁxpricehedgingdontnousdiscutonsdans
lasuitedecettepartie.
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Graphique3.16:UtilisationduhedgingdelaTC
Source:Auteur
Notreétudedesﬁrmesvialequestionnaireadémontréquepeudeﬁrmesutilisentlesoutils
dehedgingdelaTC(voirlegraphique3.16).75%desﬁrmesinterrogéesn’ontpasrecoursau
hedgingdelaTC.NousestimonsquecomptetenudelavolatilitécroissantedelaTCdeplus
enplusdeﬁrmesvontdevoirprocéderauhedgingdelaTC.L’exempledelapriseencompte
delaTCdanslastratégiedehedgingestdétailédansl’encadré3.2surl’exempledel’achat
paruntransformateurduconcentrécontenant300tonnesdezinc.
Lespersonnesinterrogéesonteulapossibilitédelaisserleurscommentairesquantàd’autres
optionsquelehedgingpourgérerlerisquedelaTC.LaTCﬁxenégociéechaquetrimestreaété
citéeentantqu’alternativeauhedgingdelaTC.Cettesolutionestacceptableuniquementsile
transformateurarriveàobtenirunrevenusuﬃsantàl’aidedelaTC.Cependant,laportéede
cettesolutionestassezlimitéecomptetenudubesoinderenégocierlaTCtropfréquemment.
UneautresolutionproposéeconsisteàrattacherleniveaudelaTCauprixLMEduzinc,etpar
conséquent,negarderquelaTCentantqueproportionduprixLMEenvigueur.L’avantage
decetteoptionrésidedanslafacilitéduhedging,maiseleprésenteégalementl’inconvénient
desnégociationstropfréquentespourréaliserlesajustementssuiteaupartageduproﬁtentre
lesﬁrmes.
Lescoeﬃcientsdevariationsontalorsconsidérésentantqu’outilsdehedgingetentant
qu’outilsd’obtentionduproﬁtàcourtterme.Lesréponsesdesﬁrmesauquestionnairefour-
nisseurunindicateurquantaudoubleemploidescoeﬃcientsdevariation.61%desﬁrmes
interrogéesindiquentquelescoeﬃcientsdevariationcorrespondentàunoutildehedging.Ce-
pendantseulement29%desﬁrmesinterrogéesutilisentlescoeﬃcientsdevariationpourobtenir
leproﬁtàcourtterme(graphiques3.17et3.18).
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Graphique3.17:UtilisationdescoeﬃcientsdevariationdelaTCentantqu’outildehedging
Source:Auteur
Graphique3.18:Obtentionduproﬁtàcourttermeenutilisantlescoeﬃcientsdevariationde
laTC
Source:Auteur
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Encadré3.2:Fixationduprix
Prenonsl’exempleduconcentréavecleprixﬁxésurlabase2MAMA(leprixestﬁxésurla
moyennedecashsettlementdeLMEdu2ndmoisaprèslemoisdel’arrivée).LaTCassociée
àcecontratestégalementbaséesurleprixdumétaletsonmontantreprésenteunesomme
importantepourlaﬁrme(pouvantdépasserlamargesurlecontratenquestion).Ainsi,le
transformateurquiachèteleconcentrédoitd’abordhedgerlerisquedeprixetdelaTCdu
concentréetensuitelerisquedeprixdumétalproduit.
Lehedgedoitcouvriruniquementlecontenumétaliqueduconcentréetnonpaslepoidstotal
duconcentré.Imaginonsqueleconcentréestlivréenmai,ainsilaﬁxationduprixseferaen
juilet(2MAMA).Ilfautdonchedgerquotidiennementuneproportiondumétal(300tonnesà
hedgersur22joursouvrablescorrespondentà14tonnesàhedgerparjour).
LaTCappliquéeestcalculéeenfonctionduprixdumétaletilestimpératifdedéterminerla
proportionquereprésentelaTCdansleprixdumétalaﬁndemettreenplaceunestratégiede
hedging.SupposonsquelaTCcorrespondà30%duprixdumétalaumomentdelavente.La
quantitédumétalcouvertesurlamoyennedumoisdejuiletseraitaugmentéedecettevaleur.
LehedgingdelaTCalieuaumomentdel’achatensembleaveclehedgingducontenumétalique.
C’estunhedge"long"pourlatotalitédumétalcontenuet30%supplémentairescorrespondant
àlaTC,laduréeduhedgecouvrelapériodedepossessiondelamatièreparletransformateur.
Lorsqueletransformateurauratransforméleconcentréenmétalildoitcouvrirlerisquedeprix
associéàcemétal.Ilpositionneunhedge"short".
LehedgingdelaTCpermetdecompenserdanslesesinverselesﬂuctuationsduprixdumétal.
Sileprixdumétalbaisse,alorscettebaisseestpartielementcompenséeparlahaussedelaTC.
Inversement,unehaussedeprixestcompenséeparlabaissedelaTC.Ainsi,letransformateur
peutbloquersamargeetéliminerl’incertitude.
Plusieursstratégiesexistentpourobtenirunproﬁtsupplémentaireduàladiﬀérencedes
conditionsd’achatetdeventeduconcentréavecl’applicationdelaformuleactueleoubien
enutilisantuneventeselonuncontratspot.Cesstratégiessontutiliséesprincipalementpar
lesnégociants,carlesindustrielsn’ontpasvocationàprendrelerisqueliéauxﬂuctuationsdes
prix.
LapremièrestratégieconsisteàachetersurlabasedelaTCannueleetdescoeﬃcientsde
variationsconnuspourvendreensuiteleconcentrésurlemarchéspotavecuneTCﬁxe.La
partvariableduprixdumétalpeutêtrecouverte(sieleenenfaveurdunégociant)oubienle
négociantpeutattendreleprixspotfavorablecomplétersamargesansavoirrecoursauhedging
descoeﬃcientsdevariation.Uneautrestratégieestdehedgerlescoeﬃcientsdevariationàla
venteavantdeprocéderàl’achatdelamatièrephysiqueetauhedgingdelaTCetduprix
dumétalensuivant.Enﬁn,ilestpossibledeprocéderauxtransactionssurleconcentréavec
uncontenumétaliquetrèsfaible.Cettesolutionpermetd’avoirpeudemétalàhedgertouten
appliquantlaTCetlescoeﬃcientsdevariationàchaquetonneduconcentré.Ainsi,ontireun
proﬁtplusimportantdelaﬂuctuationdescoeﬃcientsdevariationennégociantunconcentré
aveclecontenumétaliquefaible.
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Nousavonsidentiﬁéquel’utilisationduhedgingdelaTCn’estpassystématiqueparles
mineursetlestransformateurs.Lesnégociantssontlesﬁrmesquisontlesplusàmêmedebâtir
desstratégiesdehedgingcomplexecomptetenudeleurrôled’intermédiaireetdeleursouhait
d’obtenirunproﬁtcomplémentaire.Cesdernierstempsonassisteégalementàunphénomène
nouveauoùlesﬁrmesdegrandetailemettentenplacedesstratégiesdehedgingleurpermettant
nonseulementd’éliminerlerisquedeprix,maiségalementdeleurfourniruncomplémentde
proﬁt(Eskdale,2013).Ainsidébut2012,Glencoreaconcluuncontratd’achatduconcentré
duzincquinecontenaitpasdeTC(cequiaugmentaitleprixrésiduelrécupéréparlemineur
Volcanquiaprocédéàcettevente)45.
Cettepratiqueesttoutàfaitinhabituele.Al’époquelesanalystesontexpliquécetachat
paruneplusgrandepartdu‘freemetal’obtenuparGlencoreanticipantunehaussedeprix
dumétal.Or,lahaussedumétalquiaétéanticipéen’apaseulieuetontendàsupposer
quelastratégiedeGlencoreaétébienplussubtile.Ils’agitderenonceràunechargeﬁxe
pourtransformerleconcentréenéchanged’unepossibilitédebénéﬁcierdelahausseduprix
dumétal,cequicorrespondàuneoptiond’achat(instrumentﬁnancier)queletransformateur
obtientgratuitement,carilneprocèdepasàl’achatdecetteoption,maislaconstruitlui-même.
L’existencedelaTCcorrespondàunarrangemententrelemineuretletransformateur
basésurleprixdumétaletpermettantdepartagerleproﬁtetderémunérerlacontrepartie
lorsqu’onenalapossibilité(lemineurpaieuneTCplusélevéelorsqueleprixdumétalest
élevéetsonproﬁtestconséquent,letransformateurobtientuneTCplusbasselorsqueleprix
dumétalestbasaﬁnde«supporter»l’activitédumineur).Ils’agitd’unesituationoùlesdeux
contrepartiessetrouventgagnantes,c’estpourcetteraisonquelesystèmefonctionnetoujours
sansforcémentévoluerversd’autrestypesdevalorisation.Aladiﬀérence,lehedgingreprésente
unesolutionindividueleoùiln’yapasdepartagedecoûtoudeproﬁtentrelescontreparties
carlavaleurdel’optionvaﬂuctuerenfonctiondeplusieursfacteurs.Ainsi,l’optionachetée
parlemineurn’aurapaslemêmecoûtqueceleachetéeparletransformateurpourlamême
quantitédumétalàhedger.
LavolatilitédelaTCalimentelaréﬂexionsurlanécessitédelamiseenplacedesolutionsde
hedgingdelaTC.Eneﬀet,peudeﬁrmesminièresettransformatricesutilisentlaTC,alorsque
lesvariationsdelaTCassezcontenuessontsusceptiblesdemodiﬁersensiblementleursproﬁts.
Uneentreprisen’utilisantpaslesstratégiesdehedgingpeutêtrerapidementpénaliséedans
sesrésultatsﬁnanciersetdanssesnégociationsaveclespartenaires.Al’inverse,unesociété
ayantrecoursauhedgingetàlasurveilanceétroitedesoutilsﬁnanciersseraexposéeàdes
ﬂuctuationsdesesrésultatsdumoindreampleur,etparconséquent,àunemoindrevolatilité.
45Glencorestrikesbulishzincdeal.FinancialTimes,28février2012.
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Cechangementdecultureexogènepourraitfaireévoluerl’organisationactueledelaﬁlière
plusrapidementquelesfacteursendogènesgénérantdestensionsliéesàlaTC.Nousconsta-
tonscependantquelessourcessontlesmêmes:lesacteursdiversiﬁésquiveulentchangerla
logiquedumarchésontaussidesacteursportésparunenouvelegénérationd’investisseurs,
pluspromptsàproﬁterdesarbitragesréglementaires,favorisantlesproﬁtsàcourttermeet
renforçantconstammentleurpositionpourarriveràleursﬁns46.
III Prospectivepourlaﬁlièreduzinc
L’évolutionrécentedutissuindustriel,lesdéﬁsposésparlechangementdurableetpro-
noncédelastructuredesressourcesdisponibles,l’augmentationdesincertitudesgéopolitiques,
l’attentionparticulièreportéeauxactifsﬁnanciersdesﬁrmesformentunesériedechangements
exogènesàl’originederéﬂexionssurunenécessaireévolutiondelavalorisationduconcentré
métaliqueetsurlaplacedelaTCdanscettevalorisation.
Danscettesectionnousproposonsunesynthèsedesrésultatsdenotretravaildansune
optiqueprospectivepourlaﬁlière.Leshypothèsesquenousfaisonssurledéveloppementfutur
delaﬁlièreduzincsontbaséssurl’ensembledenosrésultatsetnouslesilustronsavecdes
exemplestirésdel’actualitérécente.
NousproposonsnotammentdechiﬀrerlesniveauxcritiquesdelaTCquiindiquentune
modiﬁcationdurabledel’équilibredelaﬁlière.LaTCpeutévoluerversunevariabledeprix
(optionlaplusprobableselonnous)oubientendreversunarrangementcontractueldenature
diﬀérente(intégrationverticalepluspousséeetﬁndetout"marchéduconcentré",miseenplace
desaccordsdetoling,etc.).Lamodiﬁcationdelastructuredeﬁlièrenepermettrapourtant
pasd’éliminerlescontraintesdeproduction:lesﬁrmesvontdevoirtrouverdessolutionsde
gestiondecescontraintesauseindecettestructuredeﬁlièreàvenir.
Nousavonssoulignédanscechapitreetdanslerestedenotretravailquetouteorganisation
delaﬁlièredezincpeutêtredéﬁnieparuncouplestabilité/eﬃcacité.Nousavonsexploréces
deuxcaspolairesàl’aidededeuxhypothèsessurlanaturedelaTC.Danslechapitre1nous
considéronslaTCentantqu’instrumentdecoordination(variablebenchmark),cequinous
permetd’identiﬁersonrôledanslacoordinationdeséchanges.Cettehypothèseestbaséesur
unevisiondelaﬁlièrecommeunoligopolebilatéralavecunniveauimportantdecoopération.
NousconcluonsquedanscescirconstanceslaTCconfèreunestabilitéimportanteàlaﬁlière
46LasociétéGlencoreaainsirachetélespécialistedelogistiqueetdestockagePacorinipoursedévelopper
au-delàdunégoceetdelamine,oùeleavaitrenforcésapositionenfusionantavecXtrata.
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sanspourautantpermettreunfonctionnementeﬃcaceetoptimal.
Danslechapitre2àl’inverse,laTCestmodéliséecommeunprixdemarché.Nousconcluons
alorsqu’elepermetaumineuretautransformateurd’atteindredesniveauxdeproduction
optimauxenmaintenantunepressionconcurrentielesuﬃsante.Cetteanalyseposecomme
hypothèselaconcurrencepureetparfaite:l’eﬃcacitédufonctionnementdelaﬁlièreestalors
imposéparlecadredelamodélisation.L’équilibreainsiobtenuestcaractériséd’instableet
dérivantverslaconcentration(sortiedumarché)oulaconcurrencemonopolistique(stratégie
deniche).
Ainsi,l’architecturedelaﬁlière,aﬃchantdesdegrésdiﬀérentsdestabilitéetd’eﬃcacité,
dépenddelanaturedelaTC.Ilestimpossibled’aprèsnosrésultatsd’obtenirunestabilité
parfaiteetuneeﬃcacitétotale,unarbitrageestnécessaire.L’impossibilitéd’atteindreune
solutioneﬃcaceetstabledanslecadredel’hypothèse2nousamèneàexplorerlesraisonsde
l’instabilitédel’équilibredanslechapitre3.
L’instabilitépeutvenirdel’intérieuretdel’extérieurdelaﬁlière.Eninterne,nousétudions
commentlespositionsdesﬁrmesontévoluédufaitdeschocssurlesdéterminantsdelaTCpar
lepassé.Nousidentiﬁonsl’existencedegroupesauseindelaﬁlièresurlabasedeleursavis
surlaTCetsursonévolution.Cesgroupesdiﬀèrentduclivagetraditionnelbasésurl’activité
desﬁrmes(mineursversustransformateurs).Nousdémontronsqu’ilexisteungroupedeﬁrmes
souhaitantunerefonteenprofondeurdelaTCetunautregroupesouhaitantdesévolutions
mineuresdelaTCenrespectantlecadredenégociationsactuel.Surlabasedesréponsesdes
ﬁrmesnousconcluonsàl’absencedefacteursinternespouvantdéclencherlesévolutionsdela
ﬁlière.Cettestabilitéinternenouspermetdeconclurequecesontlescontraintesextérieures
quiamènerontleschangementspourlesystèmedelaTC.
NousenconcluonsdanscechapitrequelaTCestunevariablecentralepourl’organisation
delaﬁlière,àlafoisinstrumentetindicateuravancédelastabilitédelastructuredemarché.
LaTCutiliséeentantqu’instrumentdecoordinationtémoignedelastabilitédelaﬁlière.
L’instabilitédelaﬁlièreestprévisiblelorsquelefonctionnementdelaTCserapproched’une
variabledeprixdansuncadreconcurrentiel.
LefuturdelaTCestdoncétroitementliéàl’évolutiondelastructuredelaﬁlière.Nous
présentonsd’abordunpronosticsurlesévolutionspossiblesdelaTC,quidépenddesstratégies
desﬁrmesdelaﬁlière.LacoopérationentrelesﬁrmespermettraitdefaireévoluerlaTC
toutenmaintenantlesavantagesdel’organisationexistante.Lesstratégiesindividueleset/ou
dominantesamènerontàl’inverseladisparitiondelaTCassortied’unepertedecontrôledes
opérationsdelaﬁlièrequenousdétailonsenﬁndecettesection.
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III.1 Stratégiesd’avenir:coopérationoupassagerclandestin?
Nousavonsconcluquel’évolutiondelaTCpasseraparl’actiondesfacteursexogènesdela
ﬁlièreenraisond’unegrandeinertieàl’intérieurdelaﬁlière.Selonnous,lecycledesmatières
premières,enparticulierceluiduzinc,correspondàunchocdecetype.Leprixduzinca
enregistréunevolatilitécroissantedepuisdesannées.Aprèslepicàlaﬁndesannées80,leprix
duzincaétérelativementstablejusqu’auxannées2000.
Entre2006et2011,leprixduzincdevientplusvolatilaﬃchantsavaleurmaximaleen2006
ainsiqu’unehausseimportanteen2011.Cettepériode"faste"desprixélevéss’esttraduitepar
unvraiengouementdesmineursquiontprocédéàdesouverturesdenouvelesminesetàdes
investissementsdansdenouvelescapacités.Cechoixaétémotivéparlefaitquelesprixde
touslesmétauxnonferreuxontsuivitcettehausse,enparticulierlecuivreetlenickelquisont
considéréscommedes"drivers"desprixdesmétaux.
Cettecroissancedescapacitésminièresaﬁniparinﬂuersurlesnégociationsentrelesmineurs
etlestransformateurs.Lesmineursontcherchéàplacerleurconcentré,alorsquelescapacités
detransformationrestaientinsuﬃsantes.Leprixélevéduzincapermisauxmineursd’accorder
uneTCgénéreuseauxtransformateurs,quiontﬁnipasabsorberlesurplusduconcentré.Ainsi,
l’augmentationdesquantitésproduitess’estfaitenonseulementenréponseàlahaussedela
demandeﬁnale,maisprincipalementpourproﬁterdel’aubainedesprixélevésdumétal.Ceci
s’esttraduitparl’accumulationd’unstockdeconcentréàpartirde2008puisparlahaussedu
stockdumétalen2008-2009.
Cetexempleilustrebienlamanièredontlaﬁlièreduzincaétédéséquilibréepardesfacteurs
externes.Lavolatilitécroissantedesprixdematièrespremièresdueenpartieaucomportement
desinvestisseursenrecherchedeproﬁtàcourt/moyenterme,amisendangerl’organisation
delaﬁlière.Lechocexternepourlaﬁlièrecorrespondàlabaisseduprixdumétalquiasuivi
leshaussesdesannées2000.L’équilibreauseindelaﬁlièreaétérestaurégrâceàl’actionde
laTC,quiaamortilechocdelabaissedeprix.L’équilibredelaﬁlièretientdoncàl’usage
delaTCentantqu’instrumentdegestionquantitativedansuneperspectivedecoopération.
Néanmoins,lepassageenforcedesmineurspouraugmenterlesquantitéssanstenircomptedes
fondamentauxdumarchéaétéunfacteurdemécontentementdesﬁrmestransformatricesqui
ontdupartagerlesconséquencesdelabaissedesprixdumétalaveclesmineurs.
CettedescriptiondurôledelaTCvadanslesensdenosobservationssurlestatutdela
TCcommegagedubonfonctionnementdelaﬁlière.TantquelaTCestmaintenue,lesﬁrmes
évoluentdansuneoptiquedecoopérationmalgréleschocs.L’utilisationdelaTCparlesﬁrmes
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etlemaintiendelaTCtelequ’eleaétémiseenplaceilyauncertaintempsestégalement
untributàlabonneperformancedelaTCdanscerôleetunemarquedesbénéﬁcespartagés.
LaTCestunevariabledetransmissiondesimpactsentrelaﬁlièreetl’environnement
productifdelaﬁlière.Sousl’impactdeschangementexterneslaTCdéterminelanaturede
l’équilibretechnique,économiqueetorganisationnelquivasemettreenplace.Elesertde
canaldetransmissiondesévolutionsetainsitransposedesinformationssurlesajustements
d’unéquilibreàunautre.Ils’agitd’uncerclevertueuxoùlaTCagitentantqu’instrument
d’amortissementdeschocs.
Cefonctionnement"vertueux"estpossibleuniquementsilesﬁrmessontd’accordpourco-
opéreretcoordonnerleursactivités.Siunepartiedesﬁrmesdécidedepoursuivreunestratégie
individueleaudétrimentdelastratégiedecoordination,lecerclevertueuxdestroiséquilibres
devientuncerclevicieux.SiunchocexterneaétéamortiparlaTCalorsqu’unepartiedes
ﬁrmesvoulaientenproﬁter,eleschercherontàobtenirungainautrement,encréantdesdés-
équilibresquantitatifsetennégociantuneTCplusintéressante.Cecomportementaboutitdonc
àunemodiﬁcationdupouvoirdemarchéauseindelaﬁlière.
Nousilustronscechangementdecomportementparl’exempledesajustementsindivi-
duelsaudétrimentdelasolidaritédelaﬁlière.Historiquementlemarchéduconcentréest
consumption-driven.Unchocexternededemandeimpliqueunaccroissementdelaproduction
minière.LesnégociationsdelaTCpermettentlamiseenplaced’uneTCplusélevéepourque
lestransformateursajustementleurscapacitésdetransformations.Ainsi,en1993lesurplus
surlemarchéduconcentréaétéabsorbéparlesmineursquiontréduitlescapacités,ainsiles
transformateursn’ontpasduprendrel’initiativedel’ajustement.
En2013enrevanchelestransformateursontduprendrelesdevantspourajusterleurproduc-
tionensituationdudéﬁcit,courantlerisquedenepasêtresuiviparlesmineurs.Cetexemple
ilustreunphénomènerécent;celuidesstratégiesd’ajustementenvuedegaindupouvoirde
négociation,cequitémoignedeladissolutionprogressivedelasolidaritédelaﬁlière.
Lesuccèsdecesstratégiescorrespondaucomportementdupassagerclandestinsurlecourt
termecarilpermetd’obteniruneTCplusfavorable.Pourl’instantl’organisationdelaﬁlièrene
prévoitpasdesanctionspourcescomportementsnoncoopératifs,cequirenforcelatentationde
lereproduireoubiendedévelopperd’autresstratégiescourt-termistes(ventesspotenChine).
LaTCestdoncunindicateurdelasolidaritédelaﬁlière,carl’usagedelaTCtientàla
coopérationentrelesﬁrmes.Inversement,lasolidaritédelaﬁlièredépenddelaTCdeparune
répartitiondesproﬁtséquitableentrelesﬁrmes.SilaTCestamenéeàévoluer,celaprouverait
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Graphique3.19:NiveauxdelaTCtraduisantunestabilitédelaﬁlière
Source:Auteur
quelasolidaritédelaﬁlièrediminue.Leconstatd’uneévolutiondelaTCestdoncunsignal
quel’organisationdelaﬁlièreestmenacée.
Commentévaluerl’avancementdeceprocessus?Ilnes’agitpasseulementdesurveilerle
maintienenvigueurdelaTC,maiségalementobserverlesniveauxquelaTCprend.Nousavons
comparélaTCau"serpentdansletunnel"etc’estcettemétaphorequipermetd’identiﬁerles
évolutionsdangereusesdelaTC.LeslimitesdeﬂuctuationdelaTCimposéesparleserpent
selisentdelamanièresuivante:lorsquelaTCesttropfaiblelestransformateursnesontpas
satisfaitsetneveulentpascoopérer,lorsqu’eleesttropélevéecesontlesmineursquinesuivent
pas(Graphique3.19).
Danslalogiquedesolidaritéclassique,leshaussesetlesbaissessontmesurées,carles
mineursacceptentdeshaussespouraiderlestransformateursetviceversa:cesontbiendes
haussesetbaissesincontrôléesquitémoignentd’unebaissedelasolidaritédeﬁlière.Tantque
lesﬂuctuationsdelaTCsontàl’intérieurdeslimitesderentabilitédesﬁrmesdelaﬁlière,le
niveaudelaTCattested’unéquilibredurapportdeforceet,parconséquent,d’unéquilibre
quantitatifpossibleauseindelaﬁlière.LorsqueleniveaudelaTCdépasseleslimitesdela
rentabilité,onpeutparlerd’uneévolutiondelaﬁlièreoùlemécanismedecoordinationviala
TCnefonctionneplus.
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LesﬂuctuationssouhaitéesdelaTCsontcontenuesdansunebande"deconfort"oùles
mineursetlestransformateursréalisentdesproﬁts.Enraisondumécanismedupartagedes
proﬁts,lavaleurdelaTCﬂuctue.Néanmoins,lesdeuxtypesdeﬁrmesréalisentdesproﬁts
nonnuls,donccettesituationrestesatisfaisantemêmeencasdupartageduproﬁtdéséquilibré.
LorsquelaTCsortdelabande"deconfort",cecicorrespondàunedégradationdelasituation
desmineursoudestransformateurs,onestdoncdanslabande"d’instabilité".Lesﬁrmesen
questionnefontplusdeproﬁtsetproduisentàperte;cettesituationnepeutêtrequetemporaire
dansl’objectifd’assurerlacontinuitédesopérationsenattendantuneaméliorationrapidedu
proﬁt.Ils’agitbiend’unesituationinstableetpeudurable,quinedevientmenaçantepourla
ﬁlièrequelorsqu’eleperdure.
LasortiedelaTCau-delàdeslimites"d’instabilité"correspondàl’arrêtdeproduction
minièreoudetransformationenraisondesoncaractèrenonrentable.Ainsi,ceniveaudelaTC
témoignedel’échecdelacoordinationetdelarupturedelachaînedeproductiondelaﬁlière.
Pourl’instant,lesﬁrmesàl’intérieurdelaﬁlièresouhaitentuneévolutiondelaTCqui
correspondraitàunajustementdesonniveauàl’intérieurdelabande"deconfort".Unseul
groupedeﬁrmessouhaitelerapprochementdelaTCd’unevariabledeprixcequicorrespond
aupassagedelaTCdanslazoned’instabilité.Nousconsidéronsdoncquel’inertiequitraduit
lasolidaritédelaﬁlière,estsuﬃsantepourempêcherl’évolutiondelaTCversleslimitesdu
"tunnel".LacoordinationdelaﬁlièreestmaintenuemalgrélessituationsoùleniveaudelaTC
pénaliseuntypedeﬁrmesenparticulier.
UneTCélevéepénaliselesmineurs,maiselepeutégalementsignalerunemeileurealoca-
tiondesproﬁtsentrelesﬁrmesdelaﬁlièrelorsqueleprixdumétalestélevé.UneTCbasse
traduitunebaisseduproﬁtdestransformateursquialègeenmêmetempslescoûtsdesmi-
neurs.Elepeutdonctraduirelesoucidecoordinationlorsquelesmineurssontendiﬃculté.
PouridentiﬁercessituationsspéciﬁquesnousutilisonslesobservationsdelaTChistoriqueen
valeurréele,corrigéedelahaussedesprix,avecl’année2010commevaleurdebase(Graphique
3.20).
LesvaleurshistoriquesdelaTCpeuventêtreanalyséesdanscetteperspective:unerecherche
d’éventuelesinstabilitésdelaﬁlièrelorsqueleniveaudelaTCdevientparticulièrementalar-
mant.UneTCtropélevéetraduitundangerpourlaproﬁtabilitédesmineurs,alorsqu’uneTC
tropbasseestunsignalpourconsidérerlabaissedeproﬁtdestransformateurs.
OnobserveunebaissetendancieledelaTCréele.Ceconstatfournituncadrederéﬂexion
surl’évolutiondelaTC.Ils’agitd’unedégradationprogressivedesproﬁtsdestransformateurs,
n’arrivantpasàobtenirunemeileureTClorsdesnégociations.Lesmineursobtiennentune
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Graphique3.20:TCdebase(valeurréele)
Source:Auteur
partduproﬁtsupérieureàceledestransformateurs.Cecipeuts’expliquerparlefaitqu’ils
réalisentlesajustementsenpremier,ayantuntempsd’avanceens’assurantainsiunpouvoir
denégociation.Lebénéﬁcedurevenudu’freemetal’expliqueraitégalementl’accorddestrans-
formateurspourcettebaissedelaTC.Selonnous,lacombinaisonsdesdeuxfacteurs(faiblesse
dupouvoirdemarchédestransformateursassociéeàlahaussedurevenudu’freemetal’)est
l’explicationdecettebaissedelaTC.
L’étudedesvaleursextrêmesdelaTCpermetdeprivilégierlapistedelacoordination.Ainsi,
laTCbasseen2003correspondàunesituationdiﬃcilepourlesmineurs(pertesimportantesen
raisonduprixduzincfaible),eletraduitl’eﬀortdestransformateurspoursoutenirl’industrie
minière.Delamêmemanière,unniveauparticulièrementélevédelaTCen1989eten2006
correspondàdespicspourleprixdumétaletilustrelepartageduproﬁtentrelesﬁrmes.
NousestimonsdoncquelerapprochementdelaTChistoriquedesvaleurslimitesdeﬂuc-
tuationaétéintentionneldanslecadredelacoopérationentrelesﬁrmesdelaﬁlière:la
dégradationdessituationsindividuelesdesﬁrmespermetd’améliorerlefonctionnementdela
ﬁlièredanslaglobalité.Néanmoins,leproﬁlplusvolatildelaTCcesdernièresannéestémoigne
del’aﬀaiblissementdelacoordinationetdudéveloppementdesstratégiesindividuelesvisant
uneplusgrandepartduproﬁt.
NousavonsestimélatailedutunneldesﬂuctuationsdelaTCsurlabasedescoûtsdes
mineursetdestransformateur(Graphique3.21).Nousestimonslesseuilspourl’année2009
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Graphique3.21:SeuilscalculésdelaTCpourl’année2009
Source:Auteur
aveccommerepèreleprisdezincà2000$/t.Commeils’agitd’uneestimationsurlesdonnées
2009,ledépassemententre2001et2005nedoitpasêtreprisenconsidération.Seulelavaleur
delaTCen2009peutêtreinterprétéeenlienavecceslimitescalculées47.LorsquelaTCse
rapprochedeceslimites,laﬁlièresortdel’équilibrestableobtenuparleprixgéré,lepartage
duproﬁtetlacoopération.LesraisonsdecettesortiedelaTCdutunnelserontdéterminants
pourlanouveleorganisationdelaﬁlière(dominationd’ungroupedeﬁrmespourcaptertout
leproﬁt,apparitiondenouvelesﬁrmespourtendreverslaconcurrence).
Lesmodiﬁcationsducontexteproductifactueltémoignentdel’abandonprogressifdescom-
portementsconsensuelsdecoopérationauproﬁtdescomportementsconcurrentiels.Onvoit
apparaitredescomportementscourt-termistes,leniveaudelaconcentrationaugmentefaisant
émergerdesﬁrmesdegrandetailecherchantàmanipulerlemarché.Danslemêmetemps,les
ﬁrmesdelaﬁlièredépendentdenouveauxacteurs(banques,logisticiens,assureurs)enl’absence
d’investissementsdurables.
47L’estimationdelalimitehauteestfaitesurlabasedescoûtsdeproductiondeNyrstarquiévaluelecoût
deproductiond’unetonneduconcentréà500$/t(équivalentà1436$/tduzincselonlaméthodeC1).Leprix
résidueld’unetonnedeconcentrécontenant50%ducontenumétaliquepayableà85%avecleprixduzincde
2000$/testde850$/t.Cemontantestaugmentéde25%pourtenircomptedelaprésencedesautresmétaux.
Onobtientdoncunevaleurrésiduele1062$/t.OnendéduitlalimitehautedelaTCà562$/t.Lescoûts
opérationnelsdeNyrstarsontestimésà800$/tdumétal(poursimpliﬁeronconsidèrequelatransformation
d’unetonneduconcentrécontenant50%dumétalcoûte400$/t).LesrevenusautresquelaTCreprésentent
environ45%,cequinousdonneleseuilminimumdelaTCà225$/t.
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Pourtant,l’abandonducontrôledelaﬁlièreparlesmineursetlestransformateursn’estpas
inévitable.Pourcela,lesﬁrmesdelaﬁlièredoiventfairepreuved’unecoopérationrenforcée
quipasseraitnonseulementparlepartagedesproﬁts,maiségalementparlepartagedes
investissements.Decettemanière,elesfermentl’accèsdesnouveauxacteursauxfonctions
intermédiaires,carcesfonctionsserontrempliesparlesﬁrmesexistantesdelaﬁlière.Ils’agit
doncd’unenouveledéﬁnitiondesmétiersdelaﬁlièresansperdrelamainsurleursactivités
principales.
Commentfavoriserlacréationdevaleurauseindelaﬁlièresansbriserl’équilibredesappro-
visionnementsnifavoriserl’émergenced’acteursdominantsetcourt-termistes?Nossimulations
montrentqueseulelamodiﬁcationdutauxderecouvrementetlaréductiondescoûtsdefonc-
tionnementet/oudetransportaugmententlesproﬁtsindividuelssansdésavantagecolectif.
Cesontlesstratégiespoursuiviesparlestransformateursdespaysdéveloppéspuisémergents
depuis30ans,avecsuccès.
Nousproposonsdoncquelestransformateursacceptentunebaissedelaquantitéde’free
metal’pourreconstituerunepartiedelamargedesmineurs,contredesinvestissementsdans
lesinfrastructuresdetransportetdestockagedanslaﬁlière.Cettesolutioncoopérativesera
diﬃcileàmettreenoeuvre,maisl’alternativeconcurrentieleverslaquelel’industriesedirige
nesemblepasmieuxàmêmedepérenniserl’approvisionnementdumarchéduzinc.
Ledéﬁàreleverestbienceluidel’augmentationdesproﬁts(individuels)àniveaudecoor-
dinationconstant.Nousrecommandonsauxﬁrmesdelaﬁlièredeprocéderàl’améliorationde
l’eﬃcacitédelaproduction:améliorationdutauxderecouvrementpourlestransformateurset
baissedescoûtsopérationnelsetdetransportpourtouteslesﬁrmesdelaﬁlière.Conformément
ànossimulations,cettesolutional’avantaged’améliorerleproﬁtindividuelsansbaisserleproﬁt
desautresﬁrmesdelaﬁlière.L’intégrationverticalecorrespondàuneautresolutiondecapta-
tionduproﬁtdansuncontextedemultiplicationdesacteursdelaﬁlière,maiscettesolution
présentel’inconvénientd’êtreàlaportéeuniquementdesﬁrmesdetailedéjàconsidérable.
Sitoutefoislaﬁlièreéchoueàseréinventer,lescausesdecetéchecsontàchercherdans
lecomportementindividuelopportunistedesmineursetdestransformateurs.Actuelement,la
majoritédestransactionsduconcentréreposesurlesaccordsdelongtermeutilisantlaTC,le
peudetransactionsrestantesutilisantlescontratsspotoulesopportunitésdetoling.Laﬁlière
changeantepourraits’orienterverscesdeuxalternatives.Ceprésagen’estpasoptimiste,car
ceschangementsvontdepairavecuneintégrationverticalegénéraliséeoubienàunsqueezedu
marchéparlesacteursdominants.Deplus,cephénomèneseraitnaturelementassociéàune
réductiondeladuréedescontratsdelongterme,cequiestenaccordaveclesconclusionsde
KozhevnikovaetLange(2009).
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Avecletoling,lesﬁrmesdelaﬁlièreretrouventl’arrangementcontractueldel’intégration
verticale.L’aboutissementdelalogiqueindividualistedecourttermeentraînantlaﬁndela
TCpeutdoncsetraduireparladominationdequelquesﬁrmesprocédantàuneintégration
verticaleetseservantd’unevariabledetransfert(prixdutoling48).
L’usagegénéralisédutolingnoussembleêtreunesolutionpeuprobableenraisondel’hété-
rogénéitéduconcentréquiempêcheladominationdesmineurs.L’utilisationplusgénéraliséedu
contratspotcorrespondàl’évolutiondelaTCversunevariabledeprixassociéeàl’apparition
denouveauxacteursquenousprésentonsdanslapartiesuivante.
III.2 L’apparitiondenouveauxacteurs
LerapprochementdelaTCd’unevariabledeprixsigniﬁeraitl’abandondufonctionnement
en"serpentdansletunnel"auproﬁtdufonctionnementpartâtonnementpouratteindrela
TCd’équilibreàlaquelesontassociéeslesquantitésdeconcentréd’équilibre.Nousavonsdéjà
évoquélafaibleprobabilitédufonctionnementdelaﬁlièreduzincenCPP;ainsil’évolution
delaTCversunevariabledeprixnevapasforcémentaméliorerlefonctionnementdelaﬁlière
enraisondescoûtsélevésd’entréesurlemarché.LadisparitiondelaTCtoutcourt,sans
proposerunealternativeviabledecoordinationtraduiraitunestructureintégréeverticalement
oùlesdécisionsdecoordinationseprennentparlesdécideursauseindesﬁrmesintégrées.
Lesﬁrmesdoiventfairefaceàdesdéﬁsdontlaportéedépasseleurscompétencesenfaisant
appelàdesintermédiairesspécialisés.Lesouhaitdesﬁrmesdeseconcentrersurleurcœur
demétiernedevraitcependantpasmettreendangerl’indépendancedeleursactivitésliéeà
laproduction.Nousconstatonsl’apparitionprogressived’intermédiairesquiremplissentdes
fonctionssupportdelaﬁlièreduzinc.Laplacepriseparcesintermédiairess’expliqueparla
complexiﬁcationdelaﬁlièreetlesrisquesquiysontassociés.Lesmineursetlestransformateurs,
incapablesdegérercesrisques,lesdélèguentàcesnouveauxacteurs.
Enamontdelaﬁlièreonnotelaprésenceactivedessociétésd’explorationquiachètentles
droitsd’exploitationdesminespourensuitelesrevendreauxmineurslorsqueceux-cisouhaitent
développerleuractivité.Ensupportdelanégociationduconcentré,lesnégociantsetlesinter-
médiaireslogistiquesviennents’intercalerentremineursettransformateursdansuncontexte
dedéveloppementdescontratsdecourtterme.
48LetolingestutiliséparletransformateurrusseCZPquiestrémunéréàhauteurd’environ800$/tonne.
Cettevaleurestàcompareraveclerevenudestransforamteursissuducontratduconcentré.Lestransformateurs
utilisantlaTCpeuventobtenirunrevenuplusimportantgrâceàl’indexationdelaTCsurleprixdumétalet
àlaventedu’freemetal’.
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Lalégitimégrandissantedecesnouveauxacteursvientdel’impossibilitépourlesacteurs
traditionnelsdegérerlesapprovisionnementsdansuncontexteincertain.M.MoAhmadzadeh
deMitsuiBussanCommoditiesrésumel’impossibleutilisationgénéraliséedescontratsspots:
"Theworldcan’tgoaroundonaspotbasis"49.Onconstatecependantquelenombred’aﬀaires
baséessurcescontratsaugmente.Certainesﬁrmesvontjusqu’àdénoncerlescontratsencours
préférantpayerlespénalitésd’annulationetproﬁterd’arbitragedecourtterme50.
Lesﬁrmesdelaﬁlièrefontfaceàdescontraintessupplémentairesrelativesauﬁnancement
desprojets.Ils’agitdeﬁnancementsassezimportantsquiimpliquentl’interventiondesbanques
souventassociéeàunelevéedefondsenbourse.Ainsi,danscertainescirconstanceslesﬁrmes
tendentàprivilégierdesdécisionsàfortimpactpositifsurleurcapitalisationboursièreou
biensurleursratioscomptablesetﬁnanciersaudétrimentdedécisionsalantdanslesensde
coordinationdelaﬁlière.Cettenouvelecontraintetouchemêmelesgéantsdel’industrie,ce
donttémoignentlesrécentesdéboiresdeGlencorerelatifsàsonniveaud’endettement(Laurent
etKar-Gupta,29septembre2015)51.
Lagestiondesﬂuxphysiquesestégalementunpointcritiqueoùlesﬁrmesdelaﬁlière
s’exposentauxnouveauxrisques.Letimingdesopérationsdetransportn’estplusmaîtrisépar
lesﬁrmes,carlemarchédufretmaritimeestassezconcentré.Lesﬁrmesdelaﬁlièren’ont
d’autrechoixqued’accepterletempsdetransportquileurestimposé.Deplus,laprésence
desarmateursauseindesstructuresportuaireslesrenddécideursdeschoixd’infrastructure,
commec’estdéjàlecasencequiconcernelarefontedesportseuropéens(Mamou,2009).
Lesdécisionsdedéveloppementdesportsparticuliersprisesparlesarmateursontunimpact
considérablesurlefonctionnementdesﬁrmesdelaﬁlière,dépendantesdel’infrastructure.
Ceconstatvadanslesensdenotrepréconisationsurunnécessaireinvestissementdans
l’infrastructuredelapartdessociétésdelaﬁlièresielessouhaitentminimiserlesrisquesliés
auxﬂuxphysiques.Cettestratégiefaitrenvoiàl’exempledumarchédugaznatureloùunepartie
desproducteurss’investitdanslesfonctionssupporttelesqueletransportetl’exploitationdes
terminaux(voirHaloucheetal.(2006)).
Nousavonsdémontrédansnotretravailquel’équilibreconcurrentieldelaﬁlièreestcaracté-
riséparl’instabilité.L’évolutiondelaTCversunevariabledeprixdevraitéliminerunepartie
desﬁrmesineﬃcaces,améliorantl’eﬃcacitédel’alocationdesressourcessurlemarché.Nous
pensonscependant,surlabasedenosconclusions,quelerésultatﬁnalserauneconcentration
49ZincTCbenchmarktostick:analysis.MetalBuletin.04Mars2009.
50Atitred’exemple,laTCspotchinoiseﬂuctuaiten2009entre155eur/tet220eur/t,alorsquelaTC
benchmarkétaitde195eur/t(ANTAIKE,2011).
51"Ifmajorcommoditypricesremainatcurrentlevels,ouranalysisimpliesthat,intheabsenceofsubstantial
restructuring,nearlyaltheequityvalueofbothGlencoreandAnglo-Americancouldevaporate."
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géographiquedescapacités(danslesmainsdestransformateurschinois),assortied’unrôledé-
terminantdesacteursgérantlestock:lesnégociantsetlogisticiens.Chercheràserapprocher
d’unrégimeplusconcurrentielreviendraitdanslecontexteactuelàcréerunmonopoledefait
surlaﬁxationduprixpourlesintermédiaireslespluspuissants.
Lesﬁrmesdelaﬁlières’exposentainsiaudangerdeperdrelecontrôledesopérationset
dedevenirdépendantesdecesintermédiaires.Deplus,lecontrôledustocketl’ingérencedans
lacontractualisationrendcesintermédiairesconcurrentsauxﬁrmesdelaﬁlière.Aterme,ces
nouveauxintermédiairesvontréclamerunepartduproﬁtpartagéentrelesmineursetles
transformateurs,endéstabilisantdavantagel’équilibrequantitatifdelaﬁlière.
SelonErnst&Young(2009)quatrecatégoriesderisquepeuventêtreidentiﬁées.Tout
d’abordils’agitdesrisquesrelatifsàl’accèsauxressources minièresetàl’infrastructure.
Ensuiteondistinguelesrisquesliésauxopérationsminièrescomprenantl’insuﬃsancedela
main-d’œuvrequaliﬁée,lesrisquesliésàl’executiondesprojetsetlesinterruptionsdel’appro-
visionnement.Letroisièmegroupecorrespondauxrisquesﬁnancierstelsquel’alocationdu
capital,l’importancedufondderoulementnécessaire,lagestiondescoûts.Enﬁn,lequatrième
groupeinclutlavolatilitédeprixetdutauxdechange.Alorsquelesdeuxpremièrescatégories
desrisquessontintégréesdanslescontraintesdeproductiondelaﬁlière,lesdeuxdernières
catégoriesderisquessontencoreassezmalgérésparlesindustriels.
LerisqueassociéauxvariationsdelaTCjoueunrôlecroissant,comptetenudelavolatilité
croissantedelaTCspotetdudéveloppementdescontratsdecourtterme.Lesproﬁtsdesacteurs
delaﬁlièrepeuventêtresensiblementaﬀectésparlesvariationsdelaTCenl’absenced’une
solutiondegestiondecesrisques.Leproblèmeestaggravéparlecaractèredéstabilisateurdes
stratégiesd’investissementspéculatifsurlesstocksdemétaletsurlesinstrumentsdecouverture
delaﬁlière.
Laquestionquiseposealorsestdesavoirlesquelsdecesrisquespeuventêtredesfacteurs
d’évolutiondusystèmeactueldevalorisation.Anotreavis,seulslesrisquesﬁnanciersetles
risquesliésàlavolatilitédesprixetdutauxdechange(troisièmeetquatrièmegroupe)peuvent
ànotreavisjustiﬁeruneévolutiondusystèmedevalorisation.Lanécessitédegérerlesrisques
ﬁnanciersenaccordavecunerèglementationprudentieledupaysdonnépeutdonnerlieuàune
évolutiondelavalorisationauproﬁtd’unprixconnuàl’avance.
Néanmoins,cettesituationcréeunrisquedecontrepartieetceluidel’executionducontrat,
rendantlescontratsàprixconnuàl’avancepeuintéressants’ilsontappliquésuniquementpar
unepartiedesﬁrmes.Lerisquedeprixetlerisquedechangepeuventjustiﬁerlechangement
dusystèmedevalorisationuniquementenabsenced’instrumentsdegestiondecesrisques.Or,
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mêmesilestransactionssurleconcentrémétaliquesefontendolarsaméricains,lerisquede
deviseetlerisquedeprixpeuventêtregérésàl’aidedesoutilsexistantsalors.Seulelagestion
durisquedelaTCcorrespondàunphénomènenouveau.
Selonnous,leclivageentreﬁrmestraditionnelesetﬁrmesdiversiﬁéesvas’approfondir,
rendantlanégociationdelaTCpluscomplexeetleconsensusplusdiﬃcileàatteindre.L’avè-
nementd’uneTCspotestparticulièrementprobablecomptetenudelaplacedelaChine(40%
delacapacitémondialedetransformation)dansleséchangesdeconcentré.Lesﬁrmesdela
ﬁlièreaurontdumalàéviterlestransactionsaveclessociétéschinoisesetsetrouverontalors
obligéesdeconcluredescontratsbaséssuruneTCspot"chinoise",avecl’aidedesnégociants.
Cesdernierssontlesseulsàavoiractuelementlesavoirfaireetlacapacitédegérerlesrisques
inhérentsàceséchanges.Lepoidsdestransformateurschinois,dugroupedes"hétérodoxes"de
notreanalyse,s’ajoutantaurôlegrandissantsdesacteursdiversiﬁésvafaireévoluerlemarché
versunnouveauparadoxe:uncadreplusconcurrentiel,dominépardesacteursdeplusenplus
concentrés.
LaTCévolueranécessairementversunrythmedenégociationplussoutenu.Lapriverdeson
rôledeforcederappelpourleprixrésiduelreviendraitdefaitàentamerl’oﬀredetransformation
actuele,versatileetnécessaire.Soumettrelestransformateursàunrégimeplusconcurrentiel
parlabaisse(oulaperte)durevenudu’freemetal’auraitpourconséquencedelesenfermer
dansunelogiquedecompétitivitéprixpénalisantepourlacontinuitédesapprovisionnements.
Cecialorsqueleurpouvoiractuelliéàlagestiondesstocksrestefaible,contrairementau
pouvoirpotentieldesnégociantsdanslesystèmeréformé52.
Lesouhaitdesﬁrmesdeseconcentrersurlecœurdumétiernedoitpasmettreendanger
l’indépendancedesactivitésliéeàlagestiondescontraintesdeproductionparlesintermé-
diaires.Lerenforcementdecetteindépendancepasseraitparl’adoptiond’unepolitiqueactive
decouverture,etlaﬁndesdélégationsderesponsabilitéencascadeverslesintermédiaires.
52En2002,enraisondufaibleprixdumétal,environ40%desminesdezincproduisaientduconcentréàperte
etprocédaientàdesfermeturestemporaires.Cemouvementdefermetureacréeundéﬁcitd’oﬀredeconcentré
etapermisauxmineursd’êtreenpositiondeforcepourrenégocieruneTCplusfaible(MiningJournal,25
janvier2002).En2008,lesurplusdeconcentréetleprixélevéduzincontpermisauxtransformateursde
négocieruneTCde300$/t.Danslecourantdel’annéeleprixdezincabaisséd’environ50%aveclabaisse
delaconsommationd’aciergalvanisé.Enréponseàlabaissedelademandeﬁnale,lesmineursontréduitleur
productiond’environ10%enbaseannuele,s’assurantainsiunavantagepourlanégociationdelaTC.LaTC
estﬁxéeà195$/tl’annéed’après).
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Conclusion
DanscechapitrenousavonsexplorélesraisonsdumaintiendelaTCdanssonéquilibre
actuel.Lastructuredelaﬁlièreetlescontraintesdeproductionsontlesdeuxraisonsprincipales
ducaractèredurableetpersistantdusystèmeactueldevalorisationduconcentré.Partantde
ceconstatnousavonsprésentélesdynamiquesendogènesetexogènesdelaﬁlièrepouvantêtre
àl’originedel’évolutiondusystèmedevalorisationetdelaTC.Lesconclusionsdecetravail
fontressurgirlesliensentrelastructuredelaﬁlièreetlaTC:uneévolutiondelaTCversplus
deﬂexibilité,larapprochantd’unevariabledeprix,estconditionnéeparlechangementdela
structuredelaﬁlière.
Atraversl’étuded’unquestionnaire,nousavonspuétablirlecaractèrehétérogènedela
ﬁlièredezinc.L’étudedesproﬁlsdesﬁrmesquenousavonsréaliséedémontrel’existenced’au
moinstroisproﬁlsdistinctssurlabasedel’attitudefaceàlaTC.Lesﬁrmes’traditionneles’
sontsatisfaitesduniveaudelaTCetnecherchentpasàremettreenquestionlesystèmeactuel
devalorisation.Lesﬁrmes’diversiﬁées’souhaitentuneévolutiondelaTCversplusdeﬂexibilité
aﬁndeproﬁterdesopportunitésdenégociationdelaTC.Lesﬁrmes’hétérodoxes’sontassez
neutres,enraisond’uneutilisationpeufréquentedelaTC.
LavolontédecertainsdevoirlaTCtendreversunevariabledeprixmetenévidenceles
clivagesentrelesﬁrmesdelaﬁlière.NousconstatonsqueleconsensussurlaTCactuelese
basesurlastructuredelaﬁlièreetl’absenced’unpouvoirdumarchéabsolud’unseulgroupe
deﬁrmes.L’applicationdelaTCestplébiscitée,mêmesiunepartiedesﬁrmestrouvelaTC
inadaptéeàlaréalitédumarché.UneTCplusﬂexible,desnégociationsplusfréquentes,une
libertédenégocierlaTCpourchaquecontrat,telssontlessouhaitsdesﬁrmesinsatisfaites
(mécontentes)delaTCactuele.
Nousavonssimulélesconséquencesdeschangementsdemandéesparlesﬁrmes,cequipermet
d’enidentiﬁerlesgagnantsetlesperdants.Paradoxalement,lesgainseneﬃcacitéd’uneﬁrmeen
particuliern’aﬀectentqueleproﬁtdelaﬁrmeenquestion.Nousavonsnotéquelamodiﬁcation
delaformuledevalorisationduconcentréentermesdeladiﬀérenceentrelaTCﬁxeetla
TCvariableauraituneﬀetasymétriqueenaugmentantleproﬁtunitairedumineureten
diminuantleproﬁtunitairedutransformateur.Touscesélémentsnouspermettentdeconclure
delanon-neutralitédumécanismedelavalorisationduconcentré.
Nousavonssuggéréuneapplicationempiriquedel’équilibrepartielsurlemarchéduconcen-
tréetdumétal.Nousavonsmodélisélesinteractionsentrelesvariablesdumarchéenintrodui-
santladiﬀérenciationgéographiquesurlemarchéduconcentréetuncertainnombredechocs
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surlesparamètresdumodèle.Lesrésultatsdelamodélisationdémontrentqueleschangements
desparamètresdeproductionontunimpactsurleproﬁtdesﬁrmesetsurlesvariablesdu
marché.Lescontraintesdeproductionsetrouventainsimodiﬁéesprovoquantuneévolutionde
l’organisationactueledelaﬁlière.Nosconclusionssupportentl’idéequelessouhaitsdechan-
gementdusystèmeactuelvontintroduirelesdistorsionsdanslemécanismedelavalorisation
enfaveurdeteloutelgroupedesﬁrmes.
LalenteévolutiondelastructuredelaﬁlièreneprésagepasdemodiﬁcationdelaTCà
courtetmoyenterme.Or,lesdynamiquesexogènespeuventaccélérerleprocessusdel’évolution
delaTCenraisondel’apparitiondenouveauxrisquesetcontraintes.Ainsi,l’organisationde
laﬁlièresetrouveramodiﬁée,ils’agitdelacomplexiﬁcationdesmétiersdesﬁrmesauseindela
ﬁlière.Ons’attendàl’apparitiondenouveauxacteursspécialisésdanslagestiondecesrisques
(fonctionlogistique,denégoce,d’exploration).
NousestimonsqueceschangementsvontrendrelaTCencoreplusvolatile,exposantainsi
lesﬁrmesdelaﬁlièreaurisquedelaTC.Néanmoins,nousavonsconstatédanslecadre
duquestionnairequelamajoritédesﬁrmesn’apasrecoursauhedgingdelaTC.Dansces
conditions,lesouhaitd’uneévolutiondelaTCversplusdeﬂexibilité(etdoncplusdevolatilité)
sembleparadoxal.Selonnous,seulelagestionactivedurisquedelaTCpermettraitauxﬁrmes
delaﬁlièredesatisfairelescontraintesdeﬁnancièresdeproduction.Lesﬁrmesayantfait
l’eﬀortpourappréhendercesrisquesetacquérirlescompétencesnécessairesserontenposition
favorablepourimposerleursconditionsauxﬁrmesquiseconcentrentuniquementsurlecœur
deleurmétier.
Lemécanismedepartageduproﬁtàl’originedel’insatisfactiondesﬁrmesdelaﬁlière
oﬀreuneopportunitéintéressantederelanced’unedynamiquedelaﬁlière.Lemaintiende
l’organisationdelaﬁlière(malgréleschangementsexogènes)passeraitparunecoordination
plusimportanteentrelesmineursetlestransformateurs.L’inégalitédupartageduproﬁtpeut
donnerlieuàuneinégalitésimilairedesinvestissementspourrépondreauxnouveauxdéﬁs.De
cettemanière,lacoordinationetlacoopérationauseindelaﬁlièreserontpréservéssanspour
autantdéfavoriserlesmineursoulestransformateurs.
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"Everyconcentrateisdiﬀerentandeveryconcentratehasadiﬀerentvaluetodiﬀerentsmel-
ters.MaybethereshouldbediﬀerentTCsfordiﬀerentconcentrates,buttheindustryneedssome
sortofreferencepoint."MetalBuletin(04mars2009).
Début2012,lasociétéGlencoreaconcluuncontratd’achatdeconcentréquinecomprenait
pasdeTC.LeconcentréalaitêtrefourniparlemineurpéruvienVolcanetl’absencedela
TCétaitcompenséeparuneclausedeparticipationà25%delahaussepotentieleduprixdu
zinc(Farchy,2012).Laconclusiondececontratinhabituelaétéinterprétéeparlesacteurs
surlesmarchésdematièrespremièrescommeunpremiersignaldesdéséquilibresàvenirdans
l’industrieduzinc,dansuncontextedefortehausseduprixdumétal.Cesignalatoutesles
caractéristiquesd’unpinchpoint53,concrétisantcertainsdoutesquantàlacapacitédesmines
àsatisfairelademandecroissanteenzincdanslesannéesàvenir.
LecomportementdelasociétéGlencoreoﬀreunbonexemplederemiseenquestiondu
systèmeactueldecoordinationainsiqued’uneanticipationdesdéséquilibresfuturs.Lemarché
estainsiplongédansuncontexteinéditcarlaﬁlièreduzincatoujoursréussijusqu’alorsà
adapterlesvolumesdeproductionaﬁndesatisfairelademandeﬁnale.Laconclusiond’un
contratsansTCcorrespondàunprécédentlourddeconséquencespourl’industriedezinc:
l’évolutionouladisparitiondelaTCn’estplusunsujetdediscussion,maisuneréalité.
CettethèsededoctoratprésentelerôleetlefonctionnementdelaTCàtraversd’une
analysedelaﬁlièredeproductionduzincmétal.Nousavons,aumoyend’unemodélisation
théoriquedesconditionsdeséchangesdeconcentré,proposéuncadred’analysebasésurdeux
hypothèsesquantàlanaturedelaTC.Nousavonsconfrontécesdeuxhypothèsesàdesscénarios
prospectifsetàlaperceptiondumarchéd’unéchantilonreprésentatifdesacteursdelaﬁlière.
Cesélémentsnousontpermisd’établirunpronosticsurlesévolutionsàvenirdelaTCetleurs
conséquencessurl’équilibredelaﬁlière.CesdeuxhypothèsesfortesquantàlanaturedelaTC
ontétéproposéespourappréhendercetobjetdanssaglobalité.
DanslepremierchapitrenousavonsconsidérélaTCcommeinstrumentdecoordination,
variablebenchmarkrégissantlestransactionsentrelesmineursetlestransformateurs.Selon
nous,lescontraintesdeproductionquipèsentsurlaﬁlièresontàl’origined’unbesoindecoor-
53Letermepinchpointaétéproposépar WalterCurlook.Ilestassociéàunniveaudestockoùlesconsom-
mateursdematièrepremières’inquiètentdelasécuritédesapprovisionnements.Lorsquelestocktombeendeçà
dupinchpoint,delégèresﬂuctuationsdel’oﬀrepeuventcauserd’importantesﬂuctuationsduprixdelamatière
premièreconcernée(GoldieetMaiman,1990).
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dinationdesﬂuxphysiquesentrelesﬁrmesdelaﬁlière.Notreanalysefaitressortirl’utilisation
delaTCcommeunevéritablevariabledepartageduproﬁtentrelesﬁrmes,assurantainsi
lacoordinationdelaproductionetlalimitationdupouvoirdemarchédesﬁrmes.L’équilibre
techniquedelaﬁlièreestatteintenassociantunniveaudelaTCàunniveaudeproduction.
Nousdémontronsempiriquementlaréalitédeceliensurlabased’uneétudedelarelationde
longtermeentrelaTC,leprixdumétaletlestock.
Nousvalidonsalorslapremièrehypothèse:l’utilisationdelaTCbenchmarkparticipe
aupartageduproﬁtentrelemineuretlestransformateurs.Or,cepartageestinégal:nous
démontronsquelesmineursontsystématiquementobtenuunniveaudeproﬁtplusélevéque
celuidestransformateurs.Cedéséquilibredanslarépartitiondesproﬁtsrendlesnégociations
annuelesdelaTCdeplusenplusconﬂictuelesetoﬀreunterrainpropiceaudéveloppementde
stratégiesnon-colaboratives.Cependant,nousestimonsqu’enraisondel’interdépendancedes
ﬁrmesdelaﬁlière,lechoixdesstratégiesindividuelesrestetrèslimité,conférantunegrande
stabilitéàl’usagedelaTC.
Nousconsidéronsquel’absencedesanctiontangibleencasdenon-respectdesrèglesde
coordinations’expliqueparl’interdépendanceetparl’espritcorporatistequicaractériselaﬁlière
donttémoignelaLMEweek201554.Dansuncontexteoùleprixdumétalatteintdesniveaux
historiquementbas,lesmineurséprouventdesdiﬃcultésqueseullepartageduproﬁtviala
TCpeutrégler55.Lastructuredel’industrieetlescontraintesdeproductionsontlesraisonsde
l’usagedelaTCaudétrimentdutolingoud’unevariabledeprix,dontl’usageestfréquentsur
d’autresmarchésdematièrespremières.Néanmoins,l’usagedelaTCbenchmarkestcritiquable
enraisondel’absenced’incitationsàalerversplusd’eﬃcacité.LaTCcommeseulinstrument
decoordinationproduitunesituationsous-optimale.
DansledeuxièmechapitrenousmodélisonsunesituationoptimaleenconsidérantlaTCen
tantquevariabledeprixdanslecadredelaconcurrencepureetparfaite.LaTCestsélectionnée
commelemeileurcandidataurôledeprixdumarchéduconcentré(comparéeavecleprix
duzincetlaformuledevalorisationduconcentré)surlabasedesfonctionsqu’eleremplit.
Nousprocédonsàuneséparationthéoriquedumarchéduconcentréetduzinc,modélisant
ainsilesinteractionsdesﬁrmesdansl’ensembledelaﬁlière.Nousidentiﬁonsleniveaude
productionoptimaldu mineuretdutransformateur.Pourletransformateurils’agitd’un
niveaudeproductionégalisantlecoûtmarginaldeproductionàlaTC;pourlemineurils’agit
54LasemaineLMEestunévénementannuelquialieuaumoisd’OctobreàLondres.Ils’agitd’unesérie
deréunionsetderencontresentredesﬁrmesdel’industriedesmétaux,desnégociants,desbanquiersetdes
spécialistesdelalogistiquedesmétaux
55"Wealhavetoberealisticaboutwhatwe’refacingrightnowandmaketoughdecisionsandkeepon
moving."RichardAdkerson,PDGdelamineFreeport-McMoRanSandersonetHume(15octobre2015).
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d’unniveauégalisantleprixdumétalàlasommeducoûtmarginaldeproductionetdelaTC
pondérésparlecontenumétalique.Surlemarchéduzinc,leprixd’équilibreissuduprogramme
desagentsn’estdoncpasanalytiquementunique.Cecidémontreladiﬃcultédedéﬁnirlerôle
etlanaturedelaTC.
Nousvalidonspartielementlasecondehypothèse:laTCspotpeutêtrevalidéecommeune
variabledeprix;lavalidationdelaTCdebaseestpartiele.Notreapplicationempiriquemet
ainsienavantlesdiﬀérencesdenatureentrelaTCdebaseetlaTCspot.LaTCdebasereﬂète
l’équilibredelongtermedel’industrie,eleestdonccaractériséeparuntempsd’ajustement
pluslongetparuncomportementpseudo-cyclique,témoignantdudéplacementpendulairedu
pouvoirdemarchéentrelesmineursetlestransformateurs.Plusvolatile,laTCspotintègre
lesﬂuctuationsduprixdumétal,sanspourautantreproduireceles-ciàl’identique.
LeprocessusautorégressifquicaractériselaTCspot,conﬁrmesonévolutionprogressive
versunevaleurd’équilibre.Or,l’existencedecele-ciestétroitementliéeànotrecadrede
modélisationenconcurrencepureetparfaite,avecdeshypothèsestrèsrestrictives.Alorsque
lasolutionconsistantàfairetendreleséchangesduconcentréversuncadredeplusenplus
concurrentielpeutparaîtreplussouhaitable,nousprenonslepartidecritiquercetteévolution.
Selonnous,lerapprochementdelaTCd’unevariabledeprixissuedececadredemodélisation
aboutiraàunéquilibreinstable,ouvrantàuneconcentrationencoreplusimportantedela
ﬁlière.
Notreétudedeshypothèses1et2surlanaturedelaTCadoncfaitressortirlesliens
entrelastructuredelaﬁlière,lepartagedesproﬁtsetlaTC.Lastabilitédel’organisation
delaﬁlièrerésidedansl’équilibreentrecestroisparamètres.Uneinstabilitéimportanteou
unemodiﬁcationdel’undecestroisparamètresimpliqueraitunchangementdesdeuxautres.
Ceconstatnousamèneànousinterrogerdansletroisièmechapitresurlesévolutionsdecette
relation.SelonnouslefonctionnementoptimaldelaﬁlièredanslecadredelaCPPestinstable,
seullefonctionnementsous-optimalenconcurrenceimparfaite(l’oligopolebilatéral)peutêtre
qualiﬁédestable.CetteconclusionnuancenotreréponseàlaquestiondumaintiendelaTC
danssonétatactuel.
NousestimonsquelaTCjoueunrôlestabilisateurdel’équilibredelaﬁlièreenraisonde
soncaractèrenégocié.Ainsi,lesnégociationsconsensuelespermettentd’obtenirunniveaude
laTCsatisfaisantpourtouteslesﬁrmes.Ils’agitdoncd’éviteruneTCtropbasseoutropélevée
pournepaspénaliserunepartiedesﬁrmesdelaﬁlière.SilaTCserapprochetropdesvaleurs
extrêmes,l’équilibredelaﬁlièreneseraplusassuré,pénalisantlatotalitédesﬁrmes.Pourcette
raison,iln’yadoncpasde"menace"associéeàuncomportementdupassagerclandestin,car
laprobabilitédedéveloppercecomportementesttrèsfaible.Enrevanche,leproblèmesepose
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pourlesﬁrmesquinesontpasimpliquéesdanslesopérationsphysiques.Nesupportantpasles
contraintesdeproductionetn’éprouvantpaslebesoindecoordination,cesﬁrmessortentdu
cadredecoopérationrégiparlaTC.
Cescomportementsconduisentuncertainnombredeﬁrmesauseindelaﬁlièreàconsidérer
quelaTCestinadaptéeàlaréalitédumarché.Pourcetteraisoncesﬁrmessouhaitentune
évolutiondelaTC.Pourl’instantilnes’agitpasd’uneévolutiondelaTCissuedeschan-
gementsauseindelaﬁlière(facteursendogènes),maisuniquementd’uneréponseattendue
auxdéﬁsposésparleschangementdel’environnementdeproduction(facteursexogènes).Une
modiﬁcationdelaTCnepeutsefairequeparuneévolutionversdeuxextrêmes:soitversune
variabledeprixsoitversunesolutiondutypetoling.
UneTCplusﬂexible,desnégociationsplusfréquentes,unelibertédenégocierlaTCpour
chaquecontrat,telssontlessouhaitsdesﬁrmesinsatisfaites(mécontentes)delaTCactuele.
NousidentiﬁonslesﬁrmesdéfendantuneévolutiondelaTCgrâceauxdonnéesissuesd’un
questionnaireadresséàunéchantilonreprésentatifdelaﬁlière.Cegroupedeﬁrmesdésirant
lechangementsontdesﬁrmesàforteactivitédenégoce:elesontdoncunintérêtdirectàvoir
lesvolumesdeséchangesaugmenter,mêmesicelanecorrespondàaucunbesoindematière
physique.
NousmodélisonslesimpactsdeschangementspressentisdelaTCetdelavalorisationdu
concentréetnousconcluonsqu’ilsnesontpasneutres:ilyauradesgagnantsetdesperdants.
Dansuneﬁlièreouaucunacteurougrouped’acteurn’estencoreassezpuissantpourimposersa
volonté,cecigarantituneabsenced’évolutionendogèneensuivantl’undesscénariosquenous
proposons.L’évolutionviendrad’unchocextérieurdéstabilisantdurablementcertainsacteurs
delaﬁlière.
Nousconcluonscedernierchapitreparuneétudeprospective.Ilestclairquelaﬁlière
setrouveàuntournantdesonévolution:lemétierdesmineursetdestransformateursse
complexiﬁe.Selonnous,l’organisationdelaﬁlièrepeutévoluersoitversplusdeconcurrence,
soitversplusdecoordination.Unniveaudeconcurrenceplusimportantauseindelaﬁlière
permettral’entréedenouveauxacteursintermédiairesquivontécarterprogressivementles
mineursetlestransformateursdesnégociationsdelaTC,voiresupprimerontcomplètement
laTC.Cecinepourraquetirerlaﬁlièreversunevisondecourttermeincompatibleavecles
contraintesphysiquesdumétier.
Ilsembleaucontrairequedansunenvironnementuncertain,lesacteursontintérêtàune
coordinationplusfortepourgarantirlasécuritédesapprovisionnements.Notretravailprouve
clairementquecettecoordinationpasseraparuneréorganisationdumécanismedepartagedu
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proﬁtetparlepartagedesinvestissementpourassurerlesfonctionslogistiques,ﬁnancièresetde
couverture.Decettemanière,lesﬁrmesdelaﬁlièrepourrontlimiterleurdépendancevis-à-vis
desintermédiairestoutenfournissantunniveaudeserviceéquivalent.Nouspréconisonsdonc
lemaintiendelaTCassociéàdesstratégiesdecouverturedurisquedelaTCdéveloppésen
interneouenconcertationauseindelaﬁlière.
Cetravaildoctorals’achèvesoulignantdeparlesconclusionsoﬀertesl’importanttravailen-
coreàaccompliretunagendaderechercheprometteur.Ledéveloppementdumodèlethéorique
quenousavonsproposépoursimulerlesévolutionsdumarchéversdescadresplusréalistes
entermesdestructure(l’oligopole,l’oligopoleavecfrangeetlaconcurrencemonopolistique)
constitueunepremièreétapeévidente.Ainsi,plutôtquederaisonnerdanslecadredelaCPP
ilseraitopportundemodéliserlesinégalitésentrelesﬁrmesentermesd’élasticitésprixainsi
qu’entermesdequantitésproduitesetoﬀertes.Cesmodiﬁcationsamèneraientàconsidérer
leséchangesentrelesﬁrmeset/ouentrelespaysetouvrentungrandéventaild’applications
possiblesavecdessujetsdecommerceinternational,delathéoriedescontratsetdel’économie
industriele.
Lacompréhensiondufonctionnementdesﬁrmestransformatricesconstitueégalementun
axederechercheprometteur.Eneﬀet,cesontleschoixdeproductionetd’approvisionnement
quinoussemblentparticulièrementintéressants.Enfonctionduprixdumétaletduniveaude
laTC,letransformateursoptimisesaproductionenprocédantàl’achatd’unconcentrériche
oupauvreenmétal.Cecalculﬁnancierestàmettreenparalèledescapacitésdeproduction
dutransformateursetdeslimitesentermesdecapacitésminimalesetmaximalespourchaque
étapedeproduction.
Pourprolongerl’explorationdesméthodesdecoordinationauseindesﬁlièresdesmétaux
nonferreux,unedespistesd’approfondissementdenotretravailconsisteraitàappliquernotre
méthodologieaumarchéducuivre,del’aluminiumetduplomb.Lacomparaisondesstructures
etdesniveauxdeschargesdetraitementpermettraidedéterminercequirelèvedeseﬀets
attendusd’unmécanismedetypeTC,etcequidansnosconclusionsrelèvedesspéciﬁcités
physiquesdumarchéduzinc.Demême,latranspositiondelalogiquedupartageduproﬁtà
celedesinvestissementsestuneidéeméritantplusamplesconsidération.
NousavonsdéﬁnilaTCcommeunphénomèneparticulieraumarchédesmétauxnon-
ferreux.Or,d’autresméthodesdevalorisationdoivent,selonnous,êtremieuxcomprises.Il
s’agitnotammentdel’usagedesprixpubliésparleMetalBuletinentantqueprixdetransac-
tion(c’estnotammentlecasducadmiumoudumolybdène).Ainsi,lestransactionsontpour
référenceunprixaléatoireutilisédanslescontratsdeﬁrmesinconnuesoubienrapportévolon-
tairementparcesﬁrmes.Lerecoursàcetypedeméthodedevalorisationtraduitunerelation
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deconﬁanceentrelesco-contractants.Cetypedevalorisationcréelesconditiond’uneprophétie
auto-réalisatriceoùlesanticipationsdesﬁrmesposentlesconditionsdelaconvergenceduprix
demarchéversleniveauattendu.Ceciestévidemmentunesourced’embalementspéculatif.
Cesujetconstituedoncunterraind’étudeprometteursurl’impactdesformulesdevalorisation
surlastabilitédesmarchésdematièrespremières.
Enﬁn,l’actualitérécentenousfournitunenouveleilustrationdesrisquesassociésàl’im-
plicationdesacteurs,principalementﬁnancierscommelasociétéGlencore,etcertainsfonds
d’investissement(ex.NobleGroup)surlesmarchésdematièrespremières.Ilexisteunarbi-
trageimpliciteentrelesavoir-faireetlesmoyensﬁnanciersquecesacteurspourraientapporter
surleshypothétiquesmarchésdesconcentrésmétaliques.Leuractionpourraitdoncêtrepoten-
tielementspéculativeetdéstabilisatrice.Ilconvientdoncdeprocéderàuneétudecoût/bénéﬁce
aﬁndejugerdel’impactréeldeleurprésencesurlemarché.
NotretravailappeleﬁnalementàunesurveilanceduniveaudelaTC.Nousavonsétabli
queleniveaudelaTCestunindicateuravancédesdéséquilibresauseindelaﬁlière.Par
conséquent,ilseraitsouhaitablequ’unemiseenrelationduniveaudelaTCaveclastructure
delaﬁlièresoitréaliséedefaçonsystématique,avantchaquetourdenégociations.Suivreet
révélerainsil’informationcontenuedanslaTCpermettraitd’améliorerlacoordinationetdonc
derapprocherlaﬁlièredel’optimum.
Nousestimonsﬁnalementquemalgréleralentissementdel’économiechinoise,leséchanges
deconcentréaveclaChinevonts’intensiﬁer,cequisetraduirapotentielementparuneévolution
progressivedelaTCversunevariabledeprix.Cen’estpaspourautantlesigneannonciateur
delafusionentrelaTCdebaseetlaTCchinoise.Dansunelogiquequipourraits’appliquerà
denombreuxdomainesdel’économie,lemécanismedelaTCgagneraitàs’adapteràlaréalité
chinoiseaﬁndedévelopperl’usagedelaTCexistanteenChineetd’enrichirainsilaréalitédu
marché.LaTCseraitpotentielementdiluée(ainsiquelepouvoirdemarchédesﬁrmes),mais
unesourcemajeurededéstabilisationexternes’entrouveraitainsisupprimée.
Nousconcluonscetravailconscientsque"lasuiteserasansnuldoutepassionnantepourles
acteurscommepourlesanalystes."
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TableauA.1:Productionminièreduconcentrédezincparpays
Pays 2009 2010 2011 2012 2013
Argentine 31869 32566 33975 42000 40000
Arménie 6989 14361 15588 10075 11500
Australie 1290000 1479000 1515000 1514000 1523000
Bolivie 430879 411409 427129 405000 407332
BosnieetHerzégovine 3400 5500 6900 7000 7000
Brésil 172688 211203 197840 198000 152414
Bulgarie 9339 9904 10977 12116 12100
Myanmar 6000 7000 7000 7000 32215
Canada 699145 649065 622600 641260 10000
Chili 27801 27662 36602 26762 426089
Chine 3330000 3700000 4050000 4900000 29759
RépubliquedémocratiqueduCongo 19636 9223 14758 10572 5000000
Finlande 30233 55562 64115 51467 12114
Géorgie – – – – 38930
Grèce 18126 19976 20000 20000 21000
Guatemala – – – – 1221
Honduras 36370 33839 26000 26000 25000
Inde 695000 740000 796000 758000 793000
Iran 72048 80000 80000 80000 130000
Irlande 385670 342434 344000 337500 326700
Kazakhstan 387400 398400 405300 370500 361500
CoréeduNord 70000 70000 70000 70000 36000
CoréeduSud 2221 355 743 750 1750
Kosovo 5332 8678 6597 6607 7100
Laos 3400 5000 4320 4500 2750
Macedonie 29000 29000 28000 28000 29000
Mexique 489766 570004 631859 660349 642542
Mongolie 78800 56300 52300 59600 52050
Maroc 48600 61900 60000 58000 46000
Namibie 197400 204229 192173 194380 184109
Nigéria 2000 8000 3000 15000 10000
Pakistan 1000 10000 15000 12000 10024
Pérou 1512931 1470450 1256383 1280975 1351273
Philippines 10035 9268 18170 19559 16730
Pologne 115500 92000 60000 60000 77000
Portugal 501 6421 4227 30006 53382
Russie 225000 269000 275000 288000 191000
ArabieSaoudite 4952 4897 5000 15000 20000
Serbie 1000 1000 1000 1000 0
AfriqueduSud 28159 36142 36629 37000 30145
Espagne 1200 17318 33200 33200 29000
Suède 192538 198686 194429 188000 176366
Tadjikistan – – 8000 18000 20000
Thaïlande 34000 25529 18252 31000 30000
Turquie 136000 196000 160000 206000 200000
EtatsUnis 736000 748000 769000 738000 784000
Ouzbékistan – – 15000 25000 35000
Vietnam 38000 36000 38000 38000 20000
Total 11600000 12400000 12600000 13500000 13400000
Source:USGS(2014)
Entonnes métriquesducontenu métalliqueduconcentréduzincetdu mineraitransportésansconcentration
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TableauA.2:Transformationduconcentrédezincparpays
Pays Spécialisation 2009 2010 2011 2012 2013
Algérie 30000 30000 30000 30000 30000
Argentine
Primaire 32989 39540 40381 35000 36712
Secondaire 2639 3163 3230 2600 2640
Total 35628 42703 43611 37600 39400
Australie
Primaire 525000 499000 507000 498000 498000
Secondaire 6000 6000 6000 6000 6200
Total 531000 505000 513000 504000 504000
Belgique primaire 14000 260000 282000 250000 252000
Brésil primaire 242136 288107 284770 285000 242000
Bulgarie primaireetsecondaire 92676 88253 93000 93000 75830
Canada, primaire 685504 691221 662151 648614 651634
Chine primaireetsecondaire 4280000 5160000 5210000 4830000 5300000
Finlande primaire 295049 307144 307352 314742 311686
France primaire 161000 163000 164000 161000 152000
Alemagne primaireetsecondaire 153000 165000 170000 169000 162000
Inde, primaireetsecondaire 614000 700000 795000 800000 760000
Iran 115000 120000 132000 148000 140000
Italie primaire 100000 105000 100000 100000 110000
Japon primaireetsecondaire 540604 574008 544674 571312 587291
Kazakhstan primaireetsecondaire 327873 318858 319752 319847 320150
CoréeduNord, primaireetsecondaire 70000 70000 70000 70000 35000
CoréeduSud, primaire 751179 717100 828735 875000 885000
Mexique primaire 385400 328100 322100 322000 322800
Namibie primaire 150400 151688 145639 145342 124924
PaysBas primaire 224000 254000 261000 257000 257000
Norvège primaire 138973 148862 153200 152647 143444
Pérou primaire 149494 223112 313714 319280 346362
Pologne primaireetsecondaire 139100 135000 156000 150000 154379
Roumanie primaireetsecondaire 4000 – – – –
Russie primaireetsecondaire 225000 260000 267280 270000 230000
AfriqueduSud, primaire 87000 90000 73000 – –
Espagne primaireetsecondaire 500776 505000 489000 490000 521000
Thaïlande primaire 104695 100000 103366 97000 78000
EtatsUnis
Primaire 94000 120000 110000 114000 106000
Secondaire 109000 129000 138000 147000 127000
Total 203000 249000 248000 261000 233000
Ouzbekistan primaire 40000 40000 54900 61100 62000
Vietnam primaire 17000 16000 16000 18000 18000
Grandtotal 11400000 12800000 13200000 12800000 13000000
Dont
Primaire 4230000 4570000 4760000 4680000 9680000
Secondaire 170000 170000 170000 170000 276000
Sansdistinction 7060000 8100000 8250000 7910000 3100000
Source:USGS(2014)
Entonnes métriquesducontenu métalliqueduconcentréduzincetdu mineraitransportésansconcentration
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TableauA.3:Listedesprincipalesminesenexploitationpartagée
Mine Pays Propriétaires
Century Australie ChinaMinmetalsCorp.OZMineralsLts
RampuraAgucha India HindustanZincLimited1
RedDogAlaska USA TeckResourcesLimited
Iscaycruz Pérou GlencoreInternationalAG
Brunswik12 Canada Xstrataplc
GreensCreekAlaska USA HeclaMiningCompanyRioTintoGroup
MountIsa Australie Xstrataplc
TaraMine Ireland BolidenAB
Lisheen Ireland
AngloAmericanplc
ExxaroResourcesLtd
IverniaInc
Antamina Pérou
BHPBilitonLimited
MitsubishiMaterialsCorp.
TeckResourcesLtd
Xstrataplc
Source:AuteuretSmale(2014)
HindustanZincLimitedappartientà64.9%àSterliteIndustriesIndiaLimited.
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TableauA.4:Compositiondeneuftypesdeconcentrésmélangéspouroptimiserleprocessusde
transformation
Composant 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Zn 49.3 53.75 47.16 49.8 50.22 55.25 48.72 50.37 46.45
S(total) 30 32.2 32.85 31.75 32.3 21.35 33.5 33.5 32.5
Cu 1.96 0.55 1.52 0.22 0.53 0.98 0.3 0.3 2.06
Cd 0.29 0.09 0.36 0.28 0.26 0.42 0.49 0.49 0.23
Co 0.006 0.002 0.01 0.001 0.001 0.01 0.001 0.001 0.056
Ni 0.002 0.001 0.006 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.003
Al2O3 0.17 0.14 0.35 0.17 0.5 0.28 0.08 0.05 0.38
Tl(g/t) - 5 11 7 15 9 10 11 8
Pb 2.85 0.56 0.85 1.75 2.77 3.31 1.89 1.06 2.65
Fe 6.9 9.05 13.15 11.46 6.8 4.69 13.22 10.85 9.75
SiO2 2.25 1.7 2.2 1.85 4.55 1.9 0.62 0.95 3.3
Ge(g/t) 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Sb 0.001 0.001 0.001 0.064 0.027 0.001 0.012 0.02 0.002
As 0.002 0.02 0.007 0.04 0.13 0.002 0.18 1.02 0.05
MgO 0.08 0.13 0.09 0.08 0.06 0.13 0.1 0.07 0.07
CaO 0.38 0.14 0.45 0.09 0.12 0.38 0.4 0.3 0.43
Cl 0.01 0.011 0.01 0.012 0.009 0.01 0.011 0.01 0.01
F 0.008 0.013 - 0.01 0.01 0.01 0.008 0.005 0.01
Source:Boyanovetal.(2011)
TableauA.5:Taxesminièresdansunesélectiondepays:exempleducuivre
Pays Nomdelataxe minérale Taxesurlecuivre, %
Argentine Provincialminingroyalties 3%
Australie MineralResourceRentTax 2,7%-3,5%
Brésil CompensationfortheExplorationof MineralResources 2.10%
Canada MiningTax 10%-16%
Chili Speciﬁc MiningTax 0%-14%
Chine MiningRoyalty 0,5%-4%
Congo(Rép.Dém.) Redevance Minière 2.09%
Alemagne N/A N/A
Ghana MineralRoyalties 5%
Inde Royalty/Deadrent 4.20%
Indonésie GovernmentRoyalty 4%
Kazakhstan MineralExtractionTax 5.70%
Mexique N/A N/A
Pérou MiningTax,RoyaltyandContributions 1%-13,12%
Philippines Royaltiestomineralreservationsandtoindigenousculturalcommunities 2%-5%
Russie MineralResourcesExtractionTax 8%
AfriqueduSud MiningandPetroleumResourceRoyalty 0,5%-7%
RoyaumeUni N/A N/A
Etats-Unis FederalLandRoyaltyandSeveranceTaxes 0%-5%
Source:PricewaterhouseCooper(2012)

AnnexeB
Complémentssurlestestsderacine
unitaire
MéthodedetestADFappliquée:
1.Lechoixduparamètredetroncatureàintroduiredansletestestréaliséàl’aidede
l’examend’autocorrélationpartieledestestssurlescritèresd’information.
2.Laréalisationdetroismodèles.
3.Conclusionsurlastationnaritédelavariable.
4.Conclusionsurlanatureduprocessus.
Leshypothèsessontalors:
H0présencederacineunitaire
HA absencederacineunitaire
PourchaquemodèlelastatistiquedetestADFz(t)estcomparéeenvaleurabsolueavecles
valeurscritiquestabulées.Lorsquelavaleurabsoluedelastatistiquedetestestsupérieureàla
valeurcritiquenousrejetonsl’hypothèsenuledelaprésencederacineunitaire.Nouscomparons
lestroismodèlessuivants:
•Modèlegénéralavectendanceetconstante
•Modèleavecconstante
•Modèlesansconstantenitendance
276 Annexechapitre1
TableauB.1:Testderacineunitaireetidentiﬁcationduprocessus
Variable Libelé 1. Modèle
Constante et
tendance
2. Modèle avec
Constante
3. Modèle sans
constante ni ten-
dance
Type de
processus
z(t)
TCdebase BTC -3,439(3) -2,335(3) -0,008(3) DSI(1)
TCréalisée TCN -3,206(1) -2,37(1) -0,34(1) DSI(1)
Stock StockKt -1,418(1) -1,713(1) -0,991(1) DSI(1)
Prixduzinc ZNP -4,1(1) -2,65(1) -0,73(1) DSI(1)
TCréaliséespot TCRJ -3,379**(3) -3.220**(3) -3.311**(3) SI(0)
∆TCdebase DBTC -6,864**(1) -6,97**(1) -7,018**(1) SI(0)
∆TCréalisée DTCN -4,78**(1) -4,842**(1) -4,891**(1) SI(0)
∆Stock DSTOCK -4,283***(1) -4,253**(1) -4,285**(1) SI(0)
∆Prixduzinc DZNP -6,449**(1) -6,542**(1) -6,55**(1) SI(0)
RésidusrégressionLTCLZPLST Ehat -3.956***(1) -3.971***(1) -4.033***(1) SI(0)
Source:Auteur
**indiqueunevaleursigniﬁcativeà5%,***indiqueunevaleursigniﬁcativeà1%selonlesvaleurscritiquesissuesdelatablede
McKinnon (1991).Lenombrederetardsestindiquéentreparenthèses.
TableauB.2:Choixdelastructuredumodèlesurlabasedescritèresd’information
Selection-ordercriteria Numberofobs=35
Sample:1976-2013
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -36.7448 .001945 2.27113 2.31715 2.40445
1 16.6383 106.77 9 0.000 .000154 -.265049 -.080966 .268214*
2 21.7374 10.198 9 0.335 .000196 -.04214 .280004 .891069
3 40.4884 37.502* 9 0.000 .000116* -.599339* -.139134* .733816
4 46.336 11.695 9 0.231 .000148 -.419203 .179064 1.3139
Endogènes:LTCLZPLST
Exogènes:constante
Source:Auteur
TableauB.3:Etudedesrelationsdecointégration
Johansentestforcointegration
Trend:constant Numberofobs=38
Sample:1976-2013 Lags=1
Maximumrank parms LL Eigenvalue TraceStatistic 5%Criticalvalue
0 3 -7.703866 . 53.6631 29.68
1 8 14.783687 0.69381 8.6880* 15.41
2 11 17.704421 0.14249 2.8465 3.76
3 12 19.127681 0.07217
Source:Auteur
AnnexeC
Maximisationduproﬁtdu mineuret
dutransformateur
I Maximisationduproﬁtdutransformateur
Nousformulonslarecettedutransformateurentantquesommedurevenudelaventedu
métaletceluidelaTC:
RS=PZn∗Qm+TC∗Qc (C.1)
Avec:
RSrevenudutransformateur
PZnprixduzinc
Qm quantitédumétal
Qcquantitéduconcentré
Letransformateurprocèdeàl’achatduconcentréoù,plusexactement,àl’achatdumétal
contenudansleconcentré.Nouspouvonsformulerlesdépensesdutransformateurcommela
sommedescoûtsd’achatdumétaletdescoûtsdetransformation(laTCfaitpartiedurevenu
dutransformateur,elen’apparaîtdoncpasdanslesdépenses).
DS=PZn∗Qm+(CS(Qc)) (C.2)
Avec:
DSdépensesdutransformateur
Qcquantitéduconcentré
CS(Qc)coûttotaldetransformation,fonctiondelaquantitéduconcentrétransformé
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Ainsi,leproﬁtdutransformateurestformulécommesuit:
πS=RS−DS (C.3)
πS=(PZn∗Qm+TC∗Qc)−(PZn∗Qm+CS(Qc)) (C.4)
πS=PZn∗Qm+TC∗Qc−PZn∗Qm−CS(Qc) (C.5)
πS=TC∗Qc−CS(Qc) (C.6)
Enutilisantlaconditiondu1erordredelamaximisationduproﬁt
MaxπS:∂πS∂Qc=0 (C.7)
OnobtientCmS=TC,avecCmSdésignantlecoûtmarginaldetransformation.Lacondition
du1erordredela maximisationduproﬁttraduitl’égalitédelaTCaucoût marginalde
transformation.Laconditiondu2ndordredelamaximisationduproﬁtstipulel’existencedu
proﬁtmarginaldécroissant:
MaxπS:∂
2πS
∂Qc2≥0 (C.8)
Cequipermetd’obtenirl’expressionsuivante:CmS(Qc)≥0
Letransformateurmaximisesontproﬁtsousconditionquelecoûtmarginaldetransforma-
tionestaumoinségalàlaTC(recettemarginale).LaTCmarginaleestégaleàlaTCmoyenne
(identiﬁéecommeTCdansnotretravail).
Acourttermeleseuildefermeturedutransformateurcorrespondauminimumducoût
variablemoyen(lepointdelacourbedescoûtsoùlecoutmarginalestsupérieuraucoût
variablemoyen).Encequiconcerneleseuilderentabilité,àcourttermeilcorrespondàune
situationoùlaTCestégaleminimumdecoûtmoyen(lepointdelacourbeoùlecoûtmarginal
decourttermeestsupérieuraucoûtmoyen).
Alongterme,enabsencedecoûtsﬁxes,lecoûtmoyenestégalaucoûtvariablemoyen.
LeseuildefermeturecorrespondàlasituationoùlaTCestégaleaucoûtmoyen.Leseuilde
rentabilitécorrespondàunesituationoùlelecoûtmarginaldelongtermedoitêtreégalau
coûtmoyendelongterme(lorsquelecoûtmoyenestauminimum),aveclaTCd’équilibre
supérieureouégaleaucoûtmarginal.
Acourtterme,laconditiondelibreentréeetsortiedissipelesproﬁtséconomiques.Along
terme,unproﬁtrésidueldurablepeutexister(ilcorrespondàunerenteobtenueparlaﬁrme
disposantdesavantagesdescoûtsdeproductionparrapportauxautresﬁrmes).
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II Maximisationduproﬁtdu mineur
Lerevenudumineurprovientuniquementdelalaventedumétalcontenudansleconcentré:
RM =PZn∗Qm (C.9)
Avec:
RM revenudumineur
PZnprixduzinc
Qm quantitédumétal
Lemineurintègredanssesdépenseslescoûtsd’extractionetdetransformationduconcentré
enmétal(TC).
DM =CM(Qc)−Qc∗TC (C.10)
Avec:
DM dépensesdumineur
Qcquantitéduconcentré
CM(Qc)coûttotaldumineur,fonctiondelaquantitéduconcentréextrait
Leproﬁtd’uneentrepriseminièredépendradirectementduprixdumétaletindirectementdes
déductionsdelaTCfaitesaumomentdelaventeduconcentré.Leproﬁtestexpriméalors
commeladiﬀérenceentrelesrevenusdelaventeduconcentréetlecoûttotaldelaproduction
dumétalàpartirduconcentré.
πM =PZn∗Qm−CM(Qc)−Qc∗TC (C.11)
Onintroduita,leparamètretechniquedetransformation0<a<1,quiformaliselarelation
entrelaquantitédumétaletlaquantitéduconcentré:
Qm=a∗Qc (C.12)
Nousobtenonsainsiuneexpressionduproﬁtdumineurquidépenduniquementdelaquantité
duconcentré:
πM =aPZn∗Qc−TC∗Qc−CM(Qc) (C.13)
Onappliquelaconditionsdu1erdu2ndordredelamaximisationduproﬁt:
MaxπM :∂πM∂Qc=0 (C.14)
280 Annexechapitre2
MaxπM :∂
2πM
∂Qc2≥0 (C.15)
Cequinouspermetd’obtenirl’expressionducoûtmarginaldumineur:
CmM =aPZn−TC (C.16)
Lecoûtmarginaldumineurdoitêtreégalàladiﬀérenceentreleprixdumétalpondéréparla
partenmétalduconcentré(soitparlapartdumétalcontenudansleconcentré)etlaTC.Le
coûtmarginaldumineurinclutlecoûtmarginald’extractionetceluidetransformation.
AnnexeD
Résolutiondusystèmed’équationsde
l’équilibrepartiel
282 Annexechapitre2
I Résolutiondusystèmed’équationsdel’équilibrepar-
tiel
Nousdéﬁnissonsunsystèmed’équationcomposédeseptéquationsavecseptinconnues
régissantleséquilibressimultanéssurlemarchédumétaletsurlemarchéduconcentré.Ces
équationsexprimentl’oﬀreetlademandesurlesdeuxmarchés,lesconditionsd’équilibre(égalité
del’oﬀreetdelademande)ainsiquelelienentrelaquantitéduconcentréetdu métal.
L’expressionduprixrésiduel,déﬁnientantquefonctionduprixdumétal,delaTCetdu
contenumétalique,permetd’introduirelelienentermesduprixentrelemarchédumétalet
lemarchéduconcentré:
Pr=aPZn−TC (D.1)
AvecPrleprixrésiduel,TClaTCappliquéetenantcomptedescoeﬃcientsdevariationPZn
prixdumétaletaleparamètretechniquedetransformation(0<a<1).
Ondéﬁnitlesfonctionsd’oﬀreetdedemandeentantquefonctionlinéairessimplesduprix:
SC=gPr+v (D.2)
Avecgl’élasticitéprixdel’oﬀredeconcentréetv–levecteurdesvariableséconomiquesaﬀectant
l’oﬀredeconcentré,g,v>0.L’oﬀredeconcentréestfonctioncroissanteduprixrésiduel.
DC=bTC+k (D.3)
Avecbl’élasticitédelademandedeconcentréenréponseàlaTCetklevecteurdesvariables
économiquesaﬀectantlademandedeconcentré,b,k>0.Lademandedeconcentréestfonc-
tioncroissantedelaTC.L’oﬀredemétaldépenddelademandeduconcentréetducontenu
métaliquedecelui-ci:
SM =aDC (D.4)
Lademandedemétalestmodéliséeentantquefonctionlinéaireduprixdumétal,fonction
décroissanteduprix
DM =−ePZn+n (D.5)
Avecel’élasticitédelademandeduprixdumétal,nlevecteurdesvariableséconomiques
aﬀectantlademandedemétal,e,n>0.Lademandedemétalestfonctiondécroissanteduprix
dumétal.
I 283
Lesconditionsdel’équilibresimultanésurlemarchéduconcentréetsurlemarchédumétal
s’écriventainsi:
SC=DC (D.6)
SM =DM (D.7)
Notresystèmed’équationestcomposédeseptéquationsavecseptinconnues:SC,DC,SM,
DM,PC,PZn,TC.
Nousprocédonsàlarésolutiondecesystèmed’équationsaﬁnd’obtenirl’expressiondela
TCuniquementàl’aidedesparamètresdumodèle(g,v,b,k,a,e,n).Pourlefaire,d’abord
onexprimePràpartirdel’équationdel’équilibresurlemarchéduconcentré:
SC=DC (D.8)
gPr+v=bTC+k (D.9)
Pr=bTCg+
k
g−
v
g (D.10)
Onutilisel’expressiondel’équilibresurlemarchédumétalD.7pourobtenirl’expressionde
PZn:
aDC=−ePZn+n (D.11)
OnsubstitueD.3dansD.11:
abTC+ak=−ePZn+n (D.12)
−ePZn=abTC+ak−n (D.13)
PZn=−abTCe−a
k
e+
n
e (D.14)
OnexprimePZnàpartirdel’équationD.1:
PZn=Pra+
TC
a (D.15)
Qu’oncomplèteparl’expressiondePZnissuedel’équationD.14:
Pr
a=
abTC
e −
ak
e+
n
e−
TC
a (D.16)
Pr=−a
2bTC
e −
a2k
e+
an
e−TC (D.17)
Pr=TC(−a
2b
e−1)−
a2k
e+
an
e (D.18)
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OnégaliselesdeuxexpressionsdePr:
bTCg+
k
g−
v
g=TC(−
a2b
e−1)−
a2k
e+
an
e (D.19)
TC(−a
2b
e−1−
b
g=
k
g−
v
g+
a2k
e−−
an
e (D.20)
−TC(a
2bg+eg+eb
eg )=
ek−ve+a2gk−agn
eg (D.21)
TC(a
2bg+eg+eb
eg )=
−ek+ve−a2gk+agn
eg (D.22)
TC=a
2gk+agn−ek+ev
a2bg+eb+eg (D.23)
II CalculdesfonctionsdérivéespartielesdelaTC
NousutilisonslaformuledelaTCobtenuelorsdelarésolutiondel’équilibresimultané
surlemarchédumétaletduconcentré(équationD.23)pourprocéderaucalculdesdérivées
partielesdelaTC.Cecalculestréaliséàl’aidedulogicielMathematika.
NousprocédonsaucalculdelafonctiondérivéedelaTCparrapportàl’élasticitédela
demandeduprixdumétale:
∂TC
∂e =
ba2g3n2+ka2g2+bva2g
(bga2+be+eg)2 (D.24)
∂TC
∂e =
a2g(bg2n2+kg+bv)
(bga2+be+eg)2 (D.25)
Ledénominateuresttoujourssupérieuràzéro(D>0),c’estdoncl’étudedunumérateurNqui
vanousindiquerlesignedeladérivéepartiele.Lenumérateurdel’équationD.25esttoujours
positif(N>0)onenconclueque:
∂TC
∂e >0 (D.26)
EnsuitenousidentiﬁonslesignedeladérivéedelaTCparrapportauvecteurdesvariables
économiquesaﬀectantlademandedeconcentré,k.Cesigneestnégatif:
∂TC
∂k =−
ga2+e
bga2+be+eg (D.27)
∂TC
∂k <0 (D.28)
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L’étudedusignedeladérivéedelaTCparrapportaucoeﬃcientdetransformationtech-
niqueaestdétailéci-dessous:
∂TC
∂a =
(−bg2n)a2+(g(2egk+2bev))a+g(ben+egn)
(bga2+be+eg)2 (D.29)
Ledénominateurdel’équationD.29esttoujourspositif,onvadoncétudierlesignedunu-
mérateur.C’estunpolynômedeadontlesignedépenddesvaleursprisespara.Nousalons
décrirelesparamètresdecepolynômeaﬁnd’enidentiﬁerlareprésentationgraphique.Leco-
eﬃcientdutermea2estinférieurà0,donclesbranchesdelaparabolesontdirigéesversle
basetelescroisentl’axedesabscissesendeuxpointscorrespondantauxracinesdupolynôme.
Nousétudionslesignedudiscriminantdecepolynômeaﬁndeconnaîtrelenombredepoints
decroisementdel’axedesabscisses.Lecalculdudiscriminantestissudelaformulegénérale
D.30:
x1,2=−b±
√b2−4ac
2a (D.30)
Silediscriminantestnul,l’équationD.30admetuneseuleracinecalculée(laparabolecroise
l’axedesabscissesenunseulpoint)qu’oncalculecomme:
x=−b2a (D.31)
Lediscriminantdupolynômedunumérateurdel’équationD.29estsupérieurà0(b2>0,et
(−4ac)>0car4ac<0),cequiveutdirequecepolynomeadeuxracinesexpriméescomme:
a1,2=±ϕ1+egk+bevbgn (D.32)
avec
ϕ1= b2e2v2+b2egn2+2be2gkv+beg2n2+e2g2k2 (D.33)
Lesommetdupolynômeestcalculédemanièresuivante:
−b2a=
ekg+evb
bng (D.34)
C’estunevaleurpositivequipeutêtrereprésentéschématiquement.Lesvaleursdeladérivée
quisesituentàdroitedusommetcorrespondentà∂TC∂a <0;lesvaleursdeladérivéequisesituentàgauchedusommetsontdécritesàl’aidedel’expression∂TC∂a >0.Sachantqueasesituedansl’intervaleentre0et1,a∃[0; 1],nouspouvonsémettreconcluresurlesignedela
dérivéedelaTCenfonctiondesvaleursprisesparlesracinesa1,2dupolynome(FigureD.1).
Lapositionde0parrapportàa1etan’estpasidentiﬁée(a1<0<aou0<a1).Laposition
de1parrapportàan’estpasidentiﬁéenonplusetdépendradelapositionde0(àdroite
dezéro).Nousavonsautotal7positionpossiblesde0et1parrapportàa1,aeta2dont
3solutionsavec∂TC∂a >0et4solutionsoù∂TC∂a changedesigneenfonctiondesvaleursdea,passantde>0à<0.Acestade,onpeutconclurequelesignedeladérivéepartieleestsoit
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GraphiqueD.1:Schémadupolynome
Source:Auteur
positifsoitvariable,passantdupositifaunégatif.
NouspoursuivonsnotreétudeparlecalculdelafonctiondérivéedelaTCparrapportà
l’élasticitéprixdel’oﬀredeconcentrég:
∂TC
∂g =
e2k−e2v−a2bev+aben
(bga2+be+eg)2 (D.35)
Ledénominateurdel’expressionD.35esttoujourssupérieurà0,onvadoncétudierlesignedu
numérateur.Lesignedeladérivéevadépendredurapportentreplusieursvariablesdumodèle
etilseradéterminéparladiﬀérenceentrelesmembresdel’équationausignepositifetceux
ausignenégatif:
ke2+abne (D.36)
et:
−bva2e−ve2 (D.37)
cequiéquivautàdéterminerlesignedel’expressionsuivante:
e2(k−v)+abe(n−av) (D.38)
Nousnepouvonspasnousprononcersurlesignedecetteexpressionsansposerd’hypothèses
supplémentairessurlerapportentrelesvariablesconcernées:kvsvetnvsav.Acestade,il
nousestdoncimpossibledeconclurelanaturedelarelationdelaTCetdeg.
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Nouspassonsensuiteàl’étudedeladérivéedelaTCparrapportauvecteurdesvariables
économiquesaﬀectantlademandedemétaln.
∂TC
∂n=
ag
bga2+be+eg (D.39)
Lesignedecetteexpressionestpositif,donc:
∂TC
∂n>0 (D.40)
LadérivéedelaTCparrapportàl’élasticitédelademandedeconcentré,b,estexpriméepar
l’équationD.41:
∂TC
∂b =
e2k−e2v+a4g2k−a3g2n+2a2egk−a2egv−aegn
(bga2+be+eg)2 (D.41)
Ledénominateurdel’équationD.41estsupérieurà0,oncherchedoncàconnaîtrelesignedu
numérateur.Nousnepouvonspasenidentiﬁerlesignesansposerd’hypothèsessurlavaleur
desparamètres.Nousconcluonsdoncqu’àcestadeilnousestimpossibledenousprononcer
surlesignedecettedérivéepartielesansposerd’hypothèsessupplémentairessurlavaleurdes
paramètressuivants:kvsvetakvsn.
Enﬁn,nouscalculonsladérivéedelaTCparrapportauvecteurdesvariableséconomiques
aﬀectantl’oﬀredeconcentré,v:
∂TC
∂v =
e
bga2+be+eg (D.42)
Lesignedecetteexpressionestpositif,donc∂TC∂v >0.

AnnexeE
ProcéduredeBoxetJenkinsappliquée
auxsériesdelaTC
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BoxetJenkins(1970)proposentuneméthodologiepourl’étudedessériestemporelesqu’on
qualiﬁed’a-théoriquecomptetenudelamodélisationd’unesérietemporeleuniquementen
fonctiondesesvaleurspasséesetdesvaleurspasséesetprésentesdutermed’erreur(Mignon,
2008).Cetteméthodologiepermetd’identiﬁerletypedeprocessusquicaractériseunesérie
soumiseauxchocsaléatoiressurlapérioded’observation.LesmodèlesARIMA(Autoregressive
MovingAverage)sontuneformegénéraledesmodèlescombinantlesprocessusautorégressifs,les
processusintégrésetlesmoyennesmobiles.Nousappliquonscetteméthodologiepourmodéliser
lesprocessusdelaTCdebaseetdelaTCspot.
Lamodélisationsefaitenquatreétapes:l’identiﬁcation,l’estimation,lavalidationetla
prévision.Lapremièreétapeconsisteàtrouverlesvaleursp,qetiduprocessus.Onprocède
àl’étudedelastationnaritédesséries,ensuiteonutiliselesfonctionsd’autocorrélationet
d’autocorrélationpartielepouridentiﬁerlesvaleursqetprespectivement.Lasecondeétape
estl’estimationdesparamètresdumodèle.Onvalidelemodèledanslecadredelatroisième
étape.Siplusieursmodèlespermettentd’obtenirdesrésultatssatisfaisantsetpossèdentdes
GraphiqueE.1:TCdebaseannuele(1975-2014)
Source:Auteur
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résidusdenormaux,homoscédastiquesetnonautocorrélés,lechoixdumodèlesefaitsurla
basedescritèresstandard(minimisationdel’erreurdeprévision)ouceuxd’information.La
quatrièmeétapeestlaprévisionduprocessusestimé.
L’objectifdenotretravailconsisteuniquementenidentiﬁcationduprocessusdesséries
pourpouvoirlecompareraveclesprocessusdeprixexistants.Ainsi,nousneprocédonspas
àlaprévisiondesséries,seuleslestroispremièresétapesdelamodélisationsontréaliséesen
aboutissantàl’identiﬁcationdesparamètresduprocessusdelasérie.
Nousprocédonsd’abordàl’étudedelasériedelaTCdebase(GraphiqueE.1).Nous
disposonsdesdonnéesannuelessurlapériodede1975à2014.Commenousl’avonsmontré
précédemment(chapitre1),cettesérien’estpasstationnaire,ils’agitd’unesérieI(1)quipeut
doncêtremodéliséeparunprocessusdetypeARIMA.
1.Identiﬁcation
NousavonsdéjàréaliséletestdeDickey-FulerAugmenté(ADF)danslecadredelamodé-
lisationproposéedanslechapitre1concluantquelasérieTCdebaseestunprocessusintégré
d’ordre1,stationnaireendiﬀérencespremières.
Nousréalisonsl’étudegraphiquedelafonctiond’autocorrélationetd’autocorrélationpar-
tieledelasérieTCdebase.L’examengraphiquefaitressortirl’importancedelapremière
autocorrélationquisortdel’intervaledeconﬁance.Apartirdel’ordre2,lesautocorrélations
diminuentets’annulent.Nousendéduisonsqueleparamètreqpeutprendrelesvaleursde1,
2ou3.Lareprésentationgraphiquedel’autocorrélationpartielepermetd’identiﬁerundépas-
sementlégerdel’intervaledeconﬁancepourlapremièreobservation,néanmoinscettevaleur
estassezfaible.Leparamètreppeutainsiprendrelesvaleursde0oude1.Nousconcluons
quelasériedelaTCdebaseestunprocessusintégréd’ordre1quicontientunprocessus
autorégressif.L’existenceduprocessusdemoyennemobileestincertaine,eleestàconﬁrmerà
l’étapedel’estimationdumodèle.
2.Estimation
Nousprocédonsàl’estimationdeplusieursmodèlesselonlesparamètresp,qetiidentiﬁés
lorsdel’étapeprécédente.Al’issuedesestimationsnousretenonslemodèleARIMA(2,1,
0).LemodèleARIMA(1,1,0)correspondausecondchoixd’estimation,maisiln’estpas
satisfaisantenraisondel’absencedescoeﬃcientssigniﬁcatifs.Selonnous,lapriseencompte
duprocessusautorégressifàdeuxretardscorrespondàlaréalitéempiriqued’unlongprocessus
d’ajustementquicaractérisel’industriedezinc.
LeprocessusdetypeARIMA(2,1,0)sansconstante1(TableE.1)peutêtreformulécomme
suit:
1yt=yt−1+a1(yt−1−yt−2)+a2(yt−2−yt−3)+taveca1eta2lescoeﬃcientsassociésauxtermesautoré-
gressifsdumodèle.
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TableauE.1:EstimationdumodèleARIMA(2,1,0)
ARIMAregression Numberofobs=38
Sample:1976-2013 Waldchi2(2)=10.90
Loglikelihood=-189.103 Prob>chi2=0.0043
D.BaseTC Coef. Std.Err z P>IzI [95\%Conf.Interval]
BaseTC
constant 2.120611 5.370743 0.39 6.693 -8.405851 12.64707
ARMA
ar
L1. -.2613195* .1361089 -1.92 0.055 -.528088 .0054489
L2. -.4108505*** .1304178 -3.15 0.002 -.6664646 -.1552364
σ 34.88772 2.506301 13.92 0.000 29.97546 39.79998
Source:Auteur
*indiqueunevaleursigniﬁcativeà10%,**indiqueunevaleursigniﬁcativeà5%,***indiqueunevaleursigniﬁcativeà1%
DTCt=−0.26DTCt−1−0.41DTCt−2+ t (E.1)
3.Validation
Lescoeﬃcientsautorégressifd’ordre1et2sontsigniﬁcativementdiﬀérentsde0,leurstde
Studentsontsupérieursàlavaleurcritiqueauseuilstatistiquede10%et5%respectivement2,
laconstanten’estpassigniﬁcative.Nousprocédonsensuiteauxtestssurlesrésidus.L’absence
decorrélationdesrésidusestconﬁrmée(testdePortmanteau),enrevanchenousnepouvons
pasaﬃrmerlanormalitédesrésidussurlabasedel’analysegraphiquedel’histogrammedela
distributiondesrésidus.Nousacceptonscerésultat,carnousnesouhaitonspasprocéderàla
prévisionduprocessusdelaTCdebase.Bienconscientsdeslimitesdenotreanalyse,nousnous
contentonsdecerésultat,carlefaiblenombred’observationsnenouspermetpasdefournir
unemodélisationplusrobuste.
Ensuitenousutilisonslamêmeméthodologiepourl’étudeempiriquedelasérieTCspot.
NousconstruisonslasériesurlabasedesvaleursdelaTCannueleEuromin(2014)complétée
parl’auteuretcelesduprixduzincjournalierissuesdeDATASTREAM(2015).Lesdonnées
couvrentunepériodedu01janvier1988au31décembre2014.Nousconstruisonslavariable
TCspotsurlabaseducalculutilisélorsdelavalorisationduconcentréenappliquantles
coeﬃcientsdevariationdelaTC(Chapitre1SectionII.1,encadré1.3,formule1.3).Al’issue
dececalculnousobtenonslasériejournalièredelaTCspot(graphiqueE.2).
1.Identiﬁcation
D’abordnousprocédonsàl’étudedelastationnaritédelasérieenutilisantlaprocédure
dutestADF.Nousconcluonslastationnaritédelasérie,elepeutdoncêtremodéliséeparun
processusARMA.Nousestimonslesparamètrespetqàl’aidedesgraphiquesd’autocorréla-
tionsetautocorrélationspartielesdelasérie.Lapremièreautocorrélationsortdel’intervale
2Enraisond’unfaiblenombred’observationsnousacceptonslasigniﬁcativitéducoeﬃcienta1auseuilde
10%.
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GraphiqueE.2:TCspot(01/01/1988-31/12/2014)
Source:Auteur
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deconﬁanceétantsigniﬁcativementdiﬀérentedezéro.Lesvaleurssuivantesontdiminuent
progressivement,cequicorrespondàunereprésentationgraphiquedesautocorrélationsd’un
processusAR(1).Onendéduitlavaleurduparamètreq=1.L’étudedesautocorrélations
partielespermetd’identiﬁerunepremièreobservationsortantdel’intervaledeconﬁance,les
autocorrélationspartielessuivantess’annulent.Nouspourrionstesteralorslesvaleursdupa-
ramètrepégalesà0et1.
2.Estimation
NousestimonslemodèleARMAetnousidentiﬁonslemodèleARIMA(1,0,0)ouARMA
(1,0)commeétantleplusadaptépourcaractériserlaTCspotjournalière(TableE.2).
TableauE.2:EstimationdumodèleARMA(1,0)
ARIMAregression Numberofobs=6805
Sample:01dec1988-31dec2014 Waldchi2(1)=2.69e+06
Loglikelihood=-20456.08 Prob>chi2=0.0000
tc Coef. Std.Err z P>IzI [95\%Conf.Interval]
tc
constant 214.822*** 24.51835 8.76 0.000 166.7669 262.8771
ARMA
ar
L1. .9966759*** .0006075 1640.71 0.000 .9954853 .9978665
σ 4.887739 .0052686 927.71 0.000 4.877413 4.898065
Source:Auteur
*indiqueunevaleursigniﬁcativeà10%,**indiqueunevaleursigniﬁcativeà5%,***indiqueunevaleursigniﬁcativeà1%
Ceprocessuspeutêtreexpriméainsi3:
TCSpott=0,99TCSpott−1+214,82+t (E.2)
Cesrésultatssontàmettreenparalèleaveclesétudessurleprocessusàl’origineduprocessus
duprixduzinc,identiﬁécommeARMA(1,0)ouARMA(3,0)danslalittérature(voirDooley
etLenihan(2005),Fabozzietal.(2008),Ahti(2009),Kriechbaumeretal.(2014)).
3.Validation
Lecoeﬃcientautorégressifestsigniﬁcatifauseuilcritiquede5%.Lesautresétapesde
validationsontsimilairesàcelesréaliséessurlasériedelaTCdebase.
3yt=a1yt−1+ taveca1lecoeﬃcientassociéauxtermeautorégressifdumodèle.
AnnexeF
Etudeduquestionnaire
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I Présentationduquestionnaire
Cetteannexedétailelacompositionduquestionnairesoumisauxﬁrmesdelaﬁlièreduzinc.
Plusieurstypesdequestionssontcombinéesdanscequestionnaire.Nousutilisonsprincipale-
mentlesquestionsqualitativesdichotomiquespourconnaîtrelesentimentoubienlaposition
desﬁrmesparrapportàunphénomènedonné.Lesquestionsqualitativesmultichotomiquesper-
mettentauxparticipantsdefaireunchoixparmiplusieurspropositions(questionsnominales).
Cesquestionssontproposéeslorsqu’onsouhaitemieuxidentiﬁerlesphénomènessurlesquelsil
n’existepasdeconsensusdanslesétudesprécédentes.
Lesquestionsqualitativesordinalesvisentàproposeruneécheledemesure(principalement
de1à5)aﬁnd’évaluerl’ordredeschoixdesparticipants.Uncertainnombredequestions
ouvertesestégalementintroduitdanslequestionnairedansl’objectifdemieuxcomprendre
lesraisonsdeschoixliésauxquestionsprécédentesoubienaﬁnd’obtenirlesinformations
complémentairesapprofondissantnotreétude.
Ci-dessousnousdétailonslecontenudechaquepartieduquestionnaireenfonctiondes
objectifsquiysontassociés.
1.DéterminersilaTCestunevariabled’intérêtpourlesﬁrmes
Cettepartiecontienttroisquestionsvisantàidentiﬁerl’attitudedesrépondantsvis-à-visde
laTC.Lapremièrequestionportesurlessourcesd’informationsurlaTC:eleproposelechoix
entrelesinformationsprisesdirectementlorsdesnégociations,celesfourniesparlespartenaires
commerciaux,lesétudesetrapports,lesrevuespayantesetlapressegratuite.Lesrépondants
ontlapossibilitédeclasserlessourcesd’informationdansl’ordredeleurimportance(de1à5,1
étantlasourced’informationlamoinsimportante).Cettequestionviseàcomprendrecomment
eststructuréelarecherchedel’informationsurlaTCet,parconséquent,queleestlapartdes
répondantsobtenantlesinformationssurlaTCdirectementlorsdesnégociationsfaceàceux
quiutilisentlaTCsansforcémentparticiperauxnégociationsannueles(acceptationduniveau
négociéparlemarché).
LasecondequestionviseàidentiﬁerlaperceptiondelaTCparlesrépondants,enparticulier
desonniveau.LesrépondantssituentleniveaudelaTCsurl’échelede1à10,1étantle
niveautrèsbas).Noussouhaitonsidentiﬁers’ilexistedesdiﬀérencesdeperceptiondelaTCen
fonctiondutypedesﬁrmesoubiendeleurlocalisation.Ladistributiondesréponsespermettrait
deconcluredel’existenceounonduconsensusquantauniveaudelaTC.
LatroisièmequestionviseàidentiﬁerlesvariablesexplicativesdelaTCàtraverslesréponses
desﬁrmes.Nousproposonscinqtypesdevariables:l’oﬀreetlademandeduconcentré,lestock
duconcentré,lecoûtdelatransformation,lepouvoirdumarchédecertainesﬁrmesetleprix
dumétal.Lesrépondantsclassentlesréponsessuruneéchelede1à5,5étantunfacteur
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trèsimportant.L’objectifdecettequestionestd’identiﬁerquelesvariablessontsurveiléespar
lesintervenantsentantqueguidesdelavariationdelaTC.Lepoidsassociéàlavariabledu
pouvoirdumarchétraduitlesentimentdesrépondantsquantàdesmanipulationsdumarché
etàlapossibilitéd’inﬂuencersurleniveaudelaTC.
2.ÉtudierlesréactionsdesﬁrmesfaceauxchangementsdelaTC
Cettepartieduquestionnaireviseàtesterdeshypothèsesdumodèlethéoriqueconcernant
lesajustementsfaitsparlesﬁrmeslorsdesvariationsdelaTC.Troisquestionscomposentcette
partie.
LapremièrequestionévoquelelienentrelesvariationsdelaTCetlerevenudelaﬁrme.
Onchercheàsavoirsileproﬁtdesrépondantsdépendfortementoufaiblementduniveaude
laTC.NousnousattendonsàcequelesﬁrmespourlesqueleslaTCestunélémentdeproﬁt
importantadoptentuncomportementplusréactiffaceauxchangementsdelaTCévoquésdans
lesquestionssuivantes.
Ladeuxièmequestionconcernelesréactionsdesrépondantsdanslecasduchangement
duniveaudelaTC.Nousavonsconsidéréquethéoriquement,lesﬁrmesontplusieurspossi-
bilitésalantdelaproductionàpertejusqu’àlafermeturepartieledeslignesdeproduction.
Notreobjectifestdedéterminersilesﬁrmesvontréelementutilisercetypederéactionsou
bienilsutilisentcesdéclarationscommelesmenacesrendantl’oﬀreetlademandeduconcen-
tréinélastique.CettequestionchercheégalementàidentiﬁerlaréactiondesﬁrmesàuneTC
favorable/défavorable(unehaussedelaTCestdéfavorableauxmineursetfavorableauxtrans-
formateurs).
L’ajustementenréponseàunemodiﬁcationdelaquantitéd’équilibre(surplusduconcentré)
estétudiéàl’aidedelatroisièmequestion.Jusqu’àprésentnousavonssupposéquetoutesles
ﬁrmesajustentleuroutputenfonctiondesconditionsdumarché.Laquestionviseàidentiﬁer
laréactiondestransformateurs.Lacomparaisondesréponsesdediﬀérentstypesdeﬁrmes
permettraitd’identiﬁerd’éventuelesincohérences(ouleurabsence)dansl’anticipationdes
réactionsdestransformateurs.
3.Déterminerl’atitudedesﬁrmesvis-à-visdesnégociationsdelaTC
Deuxquestionssontproposéesdanscettepartie:lapremièrevisantàidentiﬁerlastratégie
denégociationdelaTCetlasecondeayantpourobjectifd’identiﬁerlaréactionﬁrmesdans
lecasdelaTCdéfavorable(casdestransformateurs).Troisstratégiesdenégociationsont
proposéesdanslapremièrequestion:négociationsystématique,négociationpourlescontrats
importants,négociationlorsquelaTCestélevée,l’absencedenégociationestégalementune
desréponsespossibles.Lesréponsesàcettequestionsserontmisesenperspectiveavecceles
surlamanièrecommentlaTCaﬀecteleproﬁtdesrépondants.Nouscherchonsàidentiﬁersi
lesﬁrmesquiconsidèrentquelaTCaﬀectesensiblementleursproﬁtsontuncomportementde
négociationplusactif.
Lasecondequestionviseàmettreenlumièrelesdiﬀérencesentrelecomportementdu
transformateuretlesanticipationsdececomportementparlesmineursensituationoùla
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TCestinférieureaucoûtdelatransformation.Leschoixproposéscomprennentl’adoption
delapolitiquedelaréductiondescoûts,l’augmentationduvolumeduconcentrétransformé
(économiesd’échele),laréductionduvolumeduconcentrétransforméoubienl’adoptiond’une
politiquedehedgingplusactivé.Uneéchelede1à4estproposéepourévaluercesoptions,4
étantlameileureoptiondisponible.Lesréponsesàcettequestionpermettrontnonseulement
d’identiﬁerlesdiﬀérencesentrelesréactionsdestransformateursetlesanticipationdeceles-ci
parlesmineurs,maiségalementdeseprononcersurlesoutilsquisemblentêtrelesplusadaptés
auxrépondants.
4.EvaluerlagestionderisqueliéàTC
Cettepartiecontientquatrequestions.Lapremièrequestionviseàidentiﬁerl’importance
delaTCdanslavalorisationduconcentrémétaliquesurl’échelede1à10,10étant"très
importante".LadeuxièmequestioneﬀectueunecomparaisonentrelaTCetleprixdumétal
entermesd’importanceproposantlechoixentrequatreoptions:laTCestplus/aussi/moins
importantequeleprixdumétaletlaTCn’apasd’importance.Lesréponsesàcettequestion
nouspermettentdedéterminerlapositiondesrépondantsquantàlanaturedelarelationentre
cesdeuxvariables.
Latroisièmequestionchercheàidentiﬁerlaproportiondesﬁrmesquiontrecoursàlagestion
activedurisquedelaTC(hedging).C’estunequestiondichotomiquepermettantderépondre
«oui»ou«non»ainsi,elecontientégalementl’option«autre».Lesréponsesnouspermettront
deconﬁrmerlesrésultatsobtenusdansla1èrepartieduquestionnairesurl’importancedela
TCdanslecalculduproﬁtetdeconcluredelacohérencedesstratégieschoisies.Nouscherchons
àidentiﬁerlaproportiondesﬁrmesquiconsidèrentlaTCcommeunélémentimportant,mais
nepratiquentpaslagestionactivedesrisquesquiysontassociés.Ladernièrequestioncerne
l’utilisationdescoeﬃcientsdevariationentantqu’outilsdehedgingcontrelesvariationsdela
TC.
5.Identiﬁerlesschémasdel’évolutiondelaTC
L’objectifdecettepartiedequatrequestionsestd’étudiersilesintervenantssurlemarché
utilisentd’autresprocédésdevalorisationduconcentrequelaTCets’ilsconsidèrentquele
mécanismedevalorisationactueldevraitêtremodiﬁé.
LesdeuxpremièresquestionsconcernentlaﬁxationdelaTCetlafréquencedecesﬁxations.
LapremièrequestionestunequestiondichotomiquecherchantàidentiﬁersilaTCdevraitêtre
ﬁxéelibrementàchaquetransaction.Ladeuxièmequestionconcernelafréquencedesnégocia-
tions.Ils’agitd’unequestionàchoixmultiples:fréquencesuﬃsante,lesnégociationsdoivent
êtreplusfréquentes,lesnégociationsdoiventêtremoinsfréquentes.Lesquestionssuivantes
concernentlesalternativesàlaTCetlaﬂexibilitéobtenuevialescoeﬃcientsdevariation.
L’unedesalternativesdelaTCestletoling,nouscherchonsàidentiﬁersilesrépondantsle
considèrentcommeunealternativeréeleàlaTC.C’estunequestionqualitativedichotomique
ferméeproposant«oui»ou«non»commeréponses.Cettequestionestsuivieparunchampde
commentairedemandantd’identiﬁerd’autresalternativesàlaTCquisemblentadaptésaux
conditionsactuelesdumarché.Ladernièrequestionchercheàexplorerl’usagedescoeﬃcients
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devariationsaﬁnd’obtenirunproﬁtdecourt-terme.Unchampsdecommentairesuitcette
questionaﬁnquelesﬁrmespuissentdécrireleursstratégies.Enﬁn,lesrépondantsontlapossi-
bilitéderajouterleurssuggestionsetcommentairesdansunchampsprévuàceteﬀetenﬁndu
questionnaire.
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TableauF.1:Populationtotale:mineursettransformateurs
Nom Activité Localisation Remarques
1 Glencore/Xstrata mining/smelting AUST,CAN+world Xstrata incl (No-
randa+Falconbridge)
+ Asturiana de
Zinc+Donner
2 Teckminesandsmelter mining/smelting PER,USA+world
3 MMGmines mining/smelting AUST+CHN+world MMGinclOZ(Zi-
nifex + Oxiana)+
China Minmetals
4 VedantaResources mining/smelting IND,IRE+world incl. Hindustan
Zinc Limited et
portefeuilezincde
AngloAmerican
5 Bolidenminesandsmelters mining/smelting IRE
6 VolcanCompania Minera mining PER+world
7 Votorantimminesandsmelters mining/smelting PER
8 Penolesminesandsmelter mining/smelting MEX
9 Nyrstarminesandsmelters smelting PER,USA,CAN+world
10 Koreazinc smelting KOR
11 HuludaoZincCo smelting CHN
12 Mitsui MiningandSmeltingCo mining/smelting JAP
13 Sumitomo Metal Mining mining JAP,BLV
14 Lundinmines mining CAN
15 Hudbayminesandsmelter mining/smelting CAN
16 Milpomines mining PER
17 BHPmines mining PER+world
18 Mitsubishi MaterialsCorp. smelting JAP,PER+world
19 Zhuzhou smelting CHN
20 Mitsubishi MaterialsCorp. smelting JAP,PER+world
21 Kazzinc mining KAZ anc. Kazzinc(part
ofGlencore)
22 FirstQuantum Minerals mining CAN
23 IverniaInc mining CAN,AUST
24 HenanYuguangZincIndustry mining/smelting CHN
25 Northwest MiningandGeologyGroup(NWME) mining CHN
26 Western Mining mining CHN
27 ChihongZinc&Germanium mining CHN
28 ChinaNonferrous MetalsCompanyLtd mining CHN
29 Trevali MiningCorporation mining PERU
30 Sociedad MineraElBrocal mining PERU
31 Grupo Mexico mining MEX
32 TcheliabinskZincPlant(UGMK) smelting RUS
33 Almaylyk Miningand Metalurgical mining/smelting UZB
34 HorseheadCorp smelting USA
35 Dowa Metaland Mining mining JAP
36 HachinoheSmelting smelting JAP
37 TohoSmelting smelting JAP
38 BRPM/Ennex mining MAR
39 ZincCorpofSouthAfrica mining RSA
40 Sierra Metals mining Peru
41 PerilyaLtd mining AUST
42 Baja MiningCorp mining MEX
43 Griﬃn MiningLtd mining CHN
44 KagaraLtd mining AUST
45 IronbarkZincLtd mining GRN
46 CanadianZincCorp mining CAN
47 VenturexResourcesLtd mining AUST
48 KBL MiningLimited mining AUST
49 TerraminAustraliaLtd mining AUST
50 BinaniZincLimited smelting IND
51 Padaeng smelting THAI
52 Alzinc-Metanof smelting ALG
53 KCM smelting BLG
54 LiuzhouSmelting smelting CHN
55 SichuanHongdaCompany smelting CHN
56 BafghZincSmelting smelting IRN
57 MiacescoPoland smelting POL
58 BoleslavPoland smelting POL
59 Auby smelting FRA
Source:Auteur
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II Analysedesproﬁlsdesﬁrmessurlabaseduques-
tionnaire
TableauF.2:Codagedesvariablesduquestionnaire
Question Paramètre Modalités
Type: M,S,T Mineurs,transformateurs,trader
Taile: P,AV,B Petite,moyenne,grande
Pays: E,NE,USA,A Europe,horsEurope,USA,Asie
InformationsurlaTC: tcimp ImportancedelaTC
inftcneg Participationauxnégociations
inftcsub PressepayantepourlaTC
inftccomp Informationviad’autresﬁrmes
inftcind RapportsspécialiséssurlaTC
NiveaudelaTCen2012 tclevel
FacteursexplicatifsdelaTC drivsd Oﬀreetdemandedeconcentré
drivstock Stockdeconcentré
drivcost Coûtdetransformation
drivimp Pouvoirdemarché
drivmetp Prixdumétal
ImpactdelaTCsurlerésultat tcpnl
RéactionàlahaussedelaTC react 0-réduirelevolume,1-nerienfaire,
3-augmenterlevolume,4-autre
RéactionausurplusdelaTC surplus 0- TCplushaute,1-n’estpas
concerné,2-TCplusélevée,3-autre
TCinférieureaucoûtdetrans-
formation:
tclowred Réduirelescoûts
tclowpm Produireplus
tclowredp Réduirelevolume
tclowh Développerunestratégiedecouverture
TCcomparéeauprixdumétal tcmet 0-pasimportant,1-moinsimp.,2-
aussiimp.,3-plusimp.
NégociationsdelaTC nego 0-jamais,1-quandlaTCestélevée,
2-contratsimportants,3-toujours
HedgingdelaTC tched 0-non,1-oui
Utilisationdescoeﬃcientsdela
TCpourlacouverture
scalehed 0-non,1-oui
Utilisationdescoeﬃcientsdela
TCpourlegainsuppl.
scalepro 0-non,1-oui
Négociation dela TC pour
chaquecontrat
tccon 0-non,1-oui,2-autre
Fréquencedesnégociations tcnego 0-pasassez,1-assez,2-plusqu’assez
Tolingcommealternativeàla
TC
tol 0-non,1-oui
Source:Auteur
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TableauF.3:Valeurdescoeﬃcients:Dimension1
Variablesquantitatives Variablesqualitatives
Libelé Estimate P.Value Libelé R2 P.Value
tcimp_4 1,02 1,13 drivstock 0,79 1,49
surplus_0 0,55 4,55 type 0,76 3,13
tol_1 0,39 7,81 tol 0,45 7,81
drivstock_5 0,43 7,99 tcimp 0,59 2,45
S 0,36 3,34 surplus 0,51 5,02
inftcpress_2 0,53 6,72 inftccomp 0,51 5,68
tclowred_1 0,61 7 tclowredp 0,42 3,49
inftccomp_2 0,64 1,21 tclowredp 0,41 4,56
tclowredp_1 0,73 1,8 react 0,41 4,6
drivstock_1 1,16 5,87 inftcneg 0,38 7,32
S 1,34 5,87 inftcpress 0,38 8,24
inftcneg_3 0,49 6,4 drivmp 0,42 9,2
nego_2 0,27 2,19 tclevel 0,49 1,65
react_0 0,25 2,47 nego 0,18 2,19
tcpnl_3 1,01 2,76 drivsd 0,3 3,26
tclevel_4 0,95 2,76 tcpnl 0,46 4,94
tcpnl_5 0,49 2,8
drivsd_4 0,23 3
drivmetp_5 0,27 4,41
tclowred_2 -0,24 4,95
drivsd_5 -0,29 3,53
inftcneg_5 -0,32 3,33
nego_3 -0,27 2,19
react_1 -0,37 1,91
drivmp_3 -0,43 5,66
M -0,45 1,3
surplus_1 -0,36 2,03
tol_0 -0,39 7,81
Source:Auteur
TableauF.4:Valeurdescoeﬃcients:Dimension2
Variablesquantitatives Variablesqualitatives
Libelé Estimate P.Value Libelé R2 P.Value
tccon_2 1,13 1,15 tccon 0,72 1,09
T 1,05 1,74 size 0,5 2,42
P 0,47 2,42 type 0,7 2,53
surplus_3 1,42 2,72 surplus 0,51 5,69
USA 1,52 2,72 tched 0,34 9,65
drivmp_2 0,65 3,88 scalepro 0,34 1,12
tched_1 0,34 9,65 region 0,51 1,84
scalepro_1 0,33 1,12 tol 0,27 4,57
tcpnl_4 0,64 1,53 drivmp 0,4 1,49
tcimp_7 0,57 1,71 tcnego 0,2 1,53
inftcneg_2 0,5 1,75 tclowpm 0,34 1,68
tol_1 0,28 4,57 inftcneg 0,32 2,12
tclowpm_4 0,73 6,19 tcimp 0,37 2,53
react_3 0,48 9,36
tcnego_0 0,23 1,53
drivstock_3 0,39 3,18
drivmetp_2 0,28 4,81
tclowpm_3 -0,48 4,47
tclowh_2 -0,23 3,22
M -0,39 2,81
tcnego_1 -0,23 1,53
tol_0 -0,28 4,57
scalepro_0 -0,33 1,12
tched_0 -0,34 9,65
AV -0,47 2,42
Source:Auteur
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TableauF.5:Valeurdescoeﬃcients:Dimension3
Variablesquantitatives Variablesqualitatives
Libelé Estimate P.Value Libelé R2 P.Value
tclowpm_2 0,41 0,000 tclevel 0,86 3,68
tclowh_1 0,43 0,000 tcpnl 0,78 1,64
A 0,73 0,000 tclowh 0,41 4,72
tcpnl_1 0,83 0,000 tclowpm 0,39 5,95
tclevel_3 0,79 0,000 region 0,41 1,21
react_1 0,38 0,005 nego 0,18 2,16
inftcind_2 0,74 0,014 inftcpress 0,31 2,62
tclowredp_4 0,36 0,021 react 0,29 3,67
nego_3 0,22 0,021 drivmp 0,34 3,94
tcpnl_3 0,79 0,035 inftcind 0,21 4,95
tclevel_4 0,74 0,035
inftcsub_3 0,28 0,044
M 0,78 0,046
nego_2 -0,22 0,021
tclowredp_3 -0,28 0,020
tclowpm_3 -0,15 0,012
drivmp_4 -0,44 0,003
tclevel_8 -0,62 0,002
Source:Auteur
AnnexeG
SimulationsnumériquesetcodeGAMS
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Nousdisposonsdesdonnéessurlapériode1975-2014pourlesquelesnousdevonsestimer
leselasticitésprixd’oﬀreetdelademande.Nousestimonsdeuxparamètres:
•Elasticitédel’oﬀreduconcentréparrapportàlaTC.
•Elasticitédelademandeduconcentréparrapportauprixrésiduel1.
Comptetenudesirrégularitésdescourbesd’oﬀreetdedemandenousoptonspourune
estimationdel’élasticitéd’arc2.Nousestimonsd’abordlesélasticitésàchaquepointdela
courbe(équationG.1)pouravoiruneidéedesliensentrelesvariables.Lesrésultatsmontrent
unegrandedisparitédesvaleurs,cequipeutêtreexpliquéparl’évolutiondel’élasticitésous
l’impactdesfacteursendogènesouexogènesaumarchéduconcentré3(VoirlatableG.1).
(y,x)=xy∗
(yt−1−yt)
(xt−1−xt) (G.1)
Avecxetylesmoyennesdexety.
Lafortedisparitédesvaleursdesélasticitésnenouspermetpasdenousprononcersurune
valeurenparticulieràretenirpourlamodélisation.Ceciquinousamèneàconsidérerlecalcul
del’élasticitéd’arcsurplusieursannées.Nossimulationsétudientlesévolutionsprésentesetà
venirdelaTC.Selonnous,lesdixdernièresannéessontassezreprésentativesdesphénomènes
quenoussouhaitonsétudier,pourcetteraisonnousprocédonsalorsaucalculdel’élasticité
d’arcpourlapériodede2004à2014.
Nousobtenonsunevaleurde0.55pourl’élasticitéTCdelademandedeconcentré.Nous
augmentonscettevaleurjusqu’à0.7pourtenircompted’unéventuelbiaisrelatifauchoixdela
périodeconsidérée.Decettemanièrenousespèronsobtenirunevaleurplusprocheàl’élascitéde
courtterme.Lavaleurde0.37estobtenuepourl’élasticitéprixrésidueldel’oﬀredeconcentré.
Noustenonscompted’unéventuelbiaisrelatifauchoixdesparamètrespourlecalculduprix
résiduel,cequinousamèneàréduirelavaleurobtenueà0.30.
1Leprixrésiduelestestimépourunconcentréayantlecontenumétaliquede50%aveclapartpayabledu
métalde85%.
2L’identiﬁcationdel’élasticitédanslecadred’unerégressionsimplenepeutpasêtrefacilementapplicable
dansnotrecas.LaTCetleprixrésiduelcorrespondentauxsériesquisuiventunprocessusDS,elessont
intégréesd’ordre1.LademandeduconcentréestunesérieDS,intégréed’ordre2,alorsquel’oﬀreduconcentré
estunprocessusTS.Donc,nousavonslechoixentrelecalculdesélasticitésponctuelesoubiendesélasticités
d’arc.Lecalculdesélasticitésannuelesponctuelesdonnedesvaleurssimilairesàcelesdel’élasticitéd’arcen
termedesigne,maisnousobtenonsunnombreimportantdesvaleursaberrantes.
3Lesvaleursde2001et2008nesontpasinclusesdansletableau,carlorsdecespériodeslaTCestrestée
inchangée.Lecalculdesélasticitéscorrespondantesestrenduimposisble,enraisondelavaleurnulequeprend
ledénominateuro.
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TableauG.1:Estimationdesélasticitésd’arc
Année DC/BTC SC/Pr
1976 0,20 0,41
1977 -3,38 -0,32
1978 -0,27 0,07
1979 2,81 0,11
1980 0,37 -0,04
1981 -0,13 -0,04
1982 -0,39 -2,08
1983 1,55 -0,17
1984 0,31 0,82
1985 -6,01 -0,66
1986 0,35 -0,07
1987 1,04 0,47
1988 0,45 -0,13
1989 0,04 0,02
1990 0,38 -0,46
1991 -0,14 -0,05
1992 -0,26 -0,19
1993 0,14 0,12
1994 0,02 0,09
1995 0,38 1,06
1996 0,42 -0,44
1997 -0,38 0,03
1998 0,25 -0,02
1999 -0,50 0,77
2000 0,55 -3,84
2001 - -0,06
2002 -0,46 0,12
2003 -0,21 0,43
2004 -0,61 0,11
2005 0,10 0,11
2006 2,59 0,04
2007 0,08 0,78
2008 - -0,08
2009 0,10 0,23
2010 0,41 0,17
2011 -0,08 0,28
2012 0,19 -0,31
2013 0,21 -0,09
2014 0,46 0,03
Moyenne 0,55 0,37
(2004-2014)
Source:Auteur
DC/BTC:ElasticitéTCdelademandedeconcentré
SC/Pr:Elasticitéprixrésidueldel’oﬀredeconcentré
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CodeutilisépourréaliserlessimulationsdansGAMS
SetsrCountrieswithminingactivities/Australia,Peru,US;/
fProcessingﬁrms/UnionSteelTr1,UnionSteelTr2;/
Parametersofsupplyanddemand;
KC(r);
KDC(f);
KM;
alpha/0.85/Payablemetal;
Cont/0.5/Metalcontentintheconcentrate;
Elasticities;epsilonnm;
epsilonnc(r);
sigma(f);
Parameters;
SC0(r)SupplyofConcentrate;
Australia1300;
Peru1500;
US700;
DC0(f)DemandforConcentrate;
UnionSteelTr1500;
UnionSteelTr23000;
UnionSteelTr1:EuropeancountryandUnionSteelTr2:China;
PR0ResidualPrice;
SM0(f)Suppyofmetals;
TC0TreatmentCharge/200/;
DM0Demandformetals;
PM0Priceofmetals/2500/;
BMPBaseMetalPrice/2000/;
ESCScale/0.1/;
A0(f)Individualrecoveryrate;
/UnionSteelTr10.85;
UnionSteelTr20.85;
epsilonnm=0.68;
epsilonnc(r)=0.3;
sigma(f)=0.7;
calibration;
DC0(UnionSteelTr1)=sum(r,SC0(r))−DC0(UnionSteelTr2);
SM0(f)=DC0(f)∗A0(f);
PR0=(alpha∗Cont∗PM0−(TC0+(PM0−BMP)∗ESC));
∗PR0=(alpha∗Cont∗PM0−TC0);
KC(r)=SC0(r)/(PR0∗∗epsilonnc(r));
KDC(f)=DC0(f)/(TC0∗∗sigma(f));
DM0=sum(f,SM0(f));
KM=DM0/(PM0∗∗(−epsilonnm));
Variables;
SC(r)SupplyofConcentrate;
DC(f)DemandforConcentrate;
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PRResidualPrice;
SM(f)Suppyofmetals;
TCTreatmentCharge;
DMDemandformetals;
PMPriceofmetal;
Equations;
SCEq(r)EquationSupplyofConcentrate;
DCEq(f)EquationDemandforConcentrate;
SMEq(f)EquationSuppyofmetals;
TCEqEquationTreatmentCharge;
DMEqEquationDemandforMetals;
PREqEquationResidualprice;
PMEqEquationPriceofMetals;
SCEq(r).SC(r)=e=KC(r)∗PR∗∗epsilonnc(r);
DCEq(f).DC(f)=e=KDC(f)∗TC∗∗sigma(f);
SMEq(f).DC(f)=e=SM(f)/A0(f);
TCEq.(TC0+(PM0−BMP)∗ESC)/(alpha∗Cont)+PR/(alpha∗Cont)=e=PM;
∗TCEq.(TC0/(alpha∗Cont)+PR/(alpha∗Cont))=e=PM;
DMEq.DM=e=KM∗PM∗∗(−epsilonnm);
PREq.sum(r,SC(r))=e=sum(f,DC(f));
PMEq.sum(f,SM(f))=e=DM;
Modeltreatmentcharge/al/;
Solvetreatmentchargeusingcns;
SR(f)=SM.l(f)*PM.l+(TC.l+(PM.l-BMP)*ESC)*DC.l(f)+(break);
DC.l(f)*(A0(f)-alpha)-DC.l(f)*PM.l*alpha*Cont-CT(f)*SM.l(f);
*Revenues:metalsupply(SM*PM);
*TC(ﬁxedpartTC*DCandvariablepart((PM.l-BMP)*ESC)*DC;
*freemetal(A0(f)-alpha)*DC;
*Expenses:concentratedemandDC*(PM*alpha*Cont);
*productioncosts(SM*CT)pertonofmetal;
*SR(f)=SM.l(f)*PM.l+TC.l*DC.l(f)+DC.l(f)*(A0(f)-alpha)-DC.l(f)*PM.l*alpha*Cont-CT(f)*SM.l(f;
*returnexpressionforthecaseIII.1;
USR(f)=SR(f)/SM.l(f)/1000;
*MR(r)=SC.l(r)*PR.l;
*UMR(r)=MR(r)/SC.l(r)/1000;
*Forsimpliﬁcationpurposesweconsiderthatminingcostsareequaltozero;
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RôlesetComportementdesTreatmentChargesdanslavalorisationdesconcentrés métaliques
Résumé:Nousanalysonslacoordinationdesﬁrmesauseindelaﬁlièredeproductionduzincmétalique.Nous
identiﬁonscinqcritèresdéterminantlecomportementdeproductiondesﬁrmes.Unevariabledecoordination
estnécessairepourtrouverunéquilibreentrecescinqcritères.CettevariabledecoordinationestlaTreatment
Charge(TC)quicorrespondàunedéductionduprixdumineraiautitredesfraisdetransformationenmétal.
NousproposonsdeuxhypothèsesquantàlanaturedelaTC:variabledeprixetvariabletechniqued’équilibre
delaﬁlière.NousconcluonsquesurlelongtermelaTCauncomportementproched’unprix.Cependant,à
courtetmoyentermeeleserapproched’unevariabledecoordinationtechniquegarantissantlesdébouchés,les
approvisionnementsetunrevenuminimumauxﬁrmes.NousconcluonsquelaTCestunindicateuravancéde
lastabilitédelaﬁlière:l’évolutiondecele-citémoigneraitduchangementdel’organisationdelaﬁlière.La
ﬁlièreeststablelorsquelaTCévolueauseindebandesdeﬂuctuation,danslalogiqued’un«serpentdansle
tunnel»:sortiedeceslimites,laTCindiqueuneinstabilitévoireunedissolutionprobabledelacoordination.
NousanticiponsuneévolutiondelaTCversplusdeﬂexibilitédufaitdesclivagesgrandissantsentreanciens
etnouveauxacteursdelaﬁlière.Nousnousprononçonspourcetteévolutiondufaitdelacomplexiﬁcationde
laﬁlièrequilarendnécessaire,notammentdudéveloppementdescontratsdecourtterme.Nousidentiﬁons
cependantunrisquepourlesapprovisionnementsenzincsilaTCvenaitàdisparaitrecomplètement.Nous
suggéronsquelemaintiendelanécessairecoordinationdelaﬁlièrepasseparunpartagedesinvestissements
dansunelogiquesimilaireaupartagedesproﬁtsaﬁndesurmonterlesdéﬁsposésparl’environnementproductif.
Mots-clés :Zinc,Industrieminière,Concentrémétalique,TreatmentCharge(TC),Valorisationduconcentré
métalique
RolesandBehaviourofTreatmentChargesforthevaluationof metalconcentrates
Abstract: Weanalyseﬁrmscoordinationwithinthezincmetalproductionindustry. Weﬁrstidentify5criteria
determiningtheproductionpatternoftheﬁrms. Westresshowacoordinationvariableisneededtostrike
abalancebetweentheseconstraints,thisvariablebeingtheTreatmentCharge(TC).TheTCisadeduction
fromthepriceofzincmetaltopayforitstransformationfromconcentratetometal. Weoﬀertwohypotheses
onthenatureoftheTC:eitherastandardpricevariable,oracoordinationvariablebasedonthetechnical
equilibriumoftheindustry. WeconcludethattheTCbehavesasapriceinthelongrun,butverymuchlike
acoordinationtoolintheshortrun.Italsoplaysaroleindistributingproﬁtsbetweenﬁrms,hencegranting
stabilitytothebalanceofmarketpowerintheindustry.Therefore,theTCisanadvancedwarmingindicator
forthestabilityofthemarketorganisationofthezincindustry.Theindustryorganisationisstablewhenthe
TCﬂuctuateswithinthelimitsofvalues(likea"snakeinthetunnel").IftheTChitsoneofthelimits,the
balanceisoﬀsetandtheindustrymovestowardscompetition. Weexpectsuchanevolutioninthemedium
term,withtheTCbecomingmoreﬂexibleasaresult.Nonetheless,shouldtheTCbescrapedaltogetherand
replacedbyamarketprice,thestabilityoftheindustrysupplychainmightbeatrisk. Weconcludewithsome
advicefortheindustry,sketchingaﬁrstbestscenariowhereﬁrmsoftheindustrywouldnotonlyshareproﬁts
butalsoinvestmentplans.Thiswouldbethebestwaytoresisttheexternalpressurescurrentlythreateningto
tearouttheindustrytoreorganiseitforthesolepurposeofshort-runﬁnancialgains.
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